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Problem: Det finns anledning att anta att de senaste årens starka uppgång på 
bostadsmarknaden till viss del beror av en stadigt sjunkande ränta. Det finns 
varierande förklaringar och åsikter till detta samband och hur det påverkar 
risken för olika delar av samhällsekonomin. Det finns förhållandevis få 
omfattande studier i ämnet, och nästan inga direkt tillämpade på svenska 
förhållanden. 
 
Syfte: Denna studie ämnar undersöka hur sambandet ränteförändring och risk ser 
ut, utifrån bankernas perspektiv såsom bostadslångivare. Hur påverkas 
bostadspriser och hushållens boendekostnader av räntan? Innebär nuvarande 
situation på den svenska marknaden någon risk och är bankerna i så fall 
medvetna om denna? Finns det anledning att se över nuvarande strategi för 
bostadsutlåning för att bättre möta ett eventuellt högre ränteläge? 
 
Metod: Sambandet ränta – risk utforskas genom antagandet att kreditrisk drivs av 
dels sjunkande bostadspriser och dels ökande boendekostnader. Alltså 
studeras hur dessa två faktorer påverkas av en ränteförändring. Denna del 
görs deduktivt genom tillämpning av kvantitativ data på diverse teori om 
bostadspriser. Givet denna kunskap studeras bankernas strategi gällande 
bostadsutlåning genom en induktiv ansats. 
  
Slutsatser: Det finns en klar positiv korrelation mellan ränteförändring och 
kreditrisken på befintlig utlåning. Denna risk kan variera mycket från fall 
till fall och beror främst på den belånade bostadens typ och läge samt hur 
känslig låntagaren är för förändring av räntan. Oroande många faktorer 
pekar på att den svenska bostadsmarknaden är övervärderad och kan 
komma att korrigeras framöver, i synnerhet där en räntehöjning fungerar 
som katalysator. Bankernas nuvarande, officiella kreditbedömningsprocesser 
tycks inte vara tillräckligt anpassade för en situation där räntan ökar.  Dessa 
skulle kunna vinna på att tillämpa en mer dynamisk riskbegränsning med 
individuella buffert- och säkerhetskrav. 
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Problem: There are reasons to believe that the strong appreciation in the housing 
markets of recent years to some extent is the result of sinking interest rates.  
There exist different explanations and opinions of this relationship, and 
how it affects different parts of the economy. Also, there are relatively few 
comprehensive studies of the subject, and almost none applied to Swedish 
conditions.  
 
Purpose: This study aims to explore how the relationship between interest change 
and risk, from the banks point of view as mortgage loan providers. How do 
housing prices and household housing costs depend on the interest rate? 
Does the current situation on the Swedish market imply greater risks, and 
in that case, are banks aware of this? Is there a reason to review and revise 
the current mortgage loan strategy to be better prepared for an eventual 
higher interest rate environment? 
 
Methodology: The relationship interest rate vs. risk is explored through the assumption 
that credit risk is driven by sinking house prices and rising housing costs. 
Thus, the changes in these two factors following interest rate changes are 
studied. This part is done deductively, through applying quantitative data 
on theories of housing prices. Following this, current bank strategies 
regarding mortgage loans are studied through an inductive starting point.  
 
Conclusions: There is a definitive positive correlation between interest rate changes and 
the credit risk on current loans. This risk can vary substantially from case to 
case, and primarily depends on the type of home and the borrowers’ 
sensitivity to interest rate increases. A worrying number of factors point to 
the fact that the Swedish housing market is overvalued and might 
experience a correction, especially where rising interest rates act as a catalyst. 
The banks current official credit appraisal processes appear inadequate for a 
rising interest rate environment. They could gain by applying a more 
dynamic risk constraining strategy, with individual security constraints.  
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Inledning 
Den svenska bostadsmarknaden har de senaste åren följt en internationell trend av stigande huspriser. 
Samtidigt har inkomsterna för hushållen ökat endast marginellt under samma period (SCB 2002). 
Detta, kan man anta, är kanske den största enskilda orsaken till att hushållen för närvarande lånar 
mer än någonsin tidigare till sina bostäder. Till exempel skriver Rolf Hansson (2004) i Dagens 
Industri att svenska folket har lånat 22 miljarder kronor till köp av småhus sedan årsskiftet. Vidare 
noteras att lån till bostadsrätter har ökat med 8,7 miljarder kronor, en ökning motsvarande cirka 7 
procent under samma tidsperiod. Därtill rapporterar Svenska Bankföreningen (2004a) att det totala 
lånebeståndet hos bostadsinstituten nu är 1324 miljarder kronor, vilket är ett nytt svenskt rekord. 
 
Parallellt med den allt större utlåningen sänks nu bankernas kapitaltäckningskrav i och med 
införandet av den gemensamma europeiska policyn kallad Basel II, vilket möjliggör ännu större 
utlåningsbestånd för bankerna (Örn 2004). Den svenska marknadens låneutveckling ligger ändå i lä 
internationellt sett. I till exempel Storbritannien har huspriserna stigit med 9,7 procent under fjärde 
kvartalet 2003 jämfört med fjärde kvartalet 2002, och under fjärde kvartalet 2002 steg priserna med 
25,2 procent enligt The Economist (2004). Jämfört med övriga nordiska länder har de svenska 
bostadspriserna dock ökat något mer den senaste perioden (Bisignano 2004). Även utanför Europa 
kan man på sina håll se en utveckling som överträffar den svenska, exempelvis i USA och Australien, 
där priserna (och därmed lånen) har ökat med en årstakt på 8,0 procent (USA) respektive 18,9 
procent (Australien). 
 
En tänkbar förklaring till den ökade utlåningen i Sverige är att ränteläget för närvarande är väldigt 
lågt. Detta menar i alla fall Bengt Turner, fastighetsekonom och professor vid Uppsala Universitet i 
en artikel i Svenska Dagbladet (2004). Även Johan Hansing, avdelningschef för ekonomiska 
avdelningen på Svenska Bankföreningen, pekar på samma fenomen i Dagens Industri den 18 maj 
(Hansson 2004). Styrräntan (även känd som reporäntan), som bestäms av Riksbanken, sänktes i april 
till 2 procent, vilket är den lägsta nivån i Sverige det senaste seklet. Däremot har inte bankernas 
realräntor på bolån, det vill säga skillnaden mellan ränta och inflation, sjunkit i samma omfattning. 
En tänkbar förklaring på hushållens okänslighet för realräntor kan vara att man sällan tar hänsyn till 
inflationen i sin privatekonomi, utan istället ser till sin egen betalningsförmåga (Farlow 2003). 
 
Trots – eller kanske tack vare – det låga ränteläget varnar Johan Hansing och andra experter nu för 
att svenska hushåll kan få stora ekonomiska belastningar om utvecklingen fortsätter som för 
närvarande. Gunilla Nyström, privatekonom på SEB säger i Svenska Dagbladet (2004) att ”Enskilda 
hushåll kan dra på sig större skulder än de klarar av. Särskilt låginkomsttagare blir allt mer känsliga 
för en höjd ränta”. En räntehöjning skulle också kunna leda till att huspriserna sjunker enligt Bengt 
Turner, på samma sätt som sänkta räntor har drivit upp bostadspriserna. Turner formulerar 
problemet för låntagaren som att ”En högre ränta leder alltså till dubbel huvudvärk för bostadsägaren. 
Dels sjunker priset, dels blir ränteutgifterna större.” (Svenska Dagbladet 2004). En sådan situation 
skulle alltså för låntagaren kunna leda till ett ekonomiskt gisslandrama, där man kan tvingas sälja 
huset med förlust på grund av att man inte har råd att betala räntekostnaderna. Huruvida detta skulle 
ha effekter på bankernas ekonomi råder det delade meningar om. Liselotte Hjort, SEB: s 
koncernkreditchef tror inte på en utveckling liknande den som sågs i början av 90-talet. Hon säger 
till Dagens Industri att ”Det känns som om vi lärde oss väldigt mycket under bankkrisen. Numera är 
det ordning och reda i det svenska banksystemet.” (Bark 2004 s 9). Handelsbankens VD Lars O 
Grönstedt är mer kritisk och säger att Handelsbanken blir mer och mer uppmärksamma på vad som 
händer med låntagarnas ekonomi när räntan stiger (Bark 2004). 
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Problemformulering 
Enligt ovan konstateras att det finns vissa farhågor att hushållens ekonomi kan bli lidande vid en 
räntehöjning. Detta hot består dels i att räntekostnaderna på bolånen kan öka så pass att den enskilde 
låntagaren inte har råd att bo kvar, och samtidigt i att man vid en eventuell försäljning av bostaden 
står med ett lån som är större än intäkten av säljpriset. För bankernas del har bostadsmarknadens 
utveckling hittills varit positiv, i och med att man har kunnat låna ut mer och samtidigt inte behövt 
sänka marginalen mellan utlåningsränta och inflation, vilket har medfört ökade intäkter på bolånen 
(Årsredovisningar för svenska bolåneinstitut 1998-2003). 
 
Man kan emellertid se ett möjligt scenario där en räntehöjning medför att vissa hushåll får så stora 
räntekostnader att betalningssvårigheter kan uppkomma. I normala fall gör banken då en 
tvångsinlösen, som i praktiken innebär att man sätter ut låntagarens bostad till försäljning. Problemet 
är att bostadens värde kan ha sjunkit på grund av räntehöjningen. Banken står då med en säkerhet 
som har ett lägre värde än lånet den är ställd på, vilket kan medföra kreditförluster när man säljer 
bostaden och räknar av sin fordran. 
 
Syfte 
Det finns internationellt ett antal omfattande studier rörande bolån, inkomster kontra 
räntekostnader, låneräntor och bostadspriser etcetera. Som exempel kan nämnas Farlow (2003), 
Bisignano (2004) och Muellbauer & Murphy (1997). Även i Sverige har man genomfört vissa 
studier, till exempel Turner (2000). Ändå kan man argumentera för värdet i en kompletterande 
studie på området. Bland annat nämnde Johan Hansing från Svenska Bankföreningen vid ett 
telefonsamtal (2004-04-27) att det finns ett behov av bolånestudier, och menade att ”det skrivs 
mycket men forskas lite”. Det finns heller inte några direkta exempel på hur man relaterar 
styrränteförändringar till bankernas kreditförluster på bolån. 
 
Syftet med den här uppsatsen blir alltså att undersöka om man kan finna ett samband mellan 
styrräntan och risken för kreditförluster på bolån. Förhoppningar finns att i förlängningen kunna 
konstruera en modell som kan ge en fingervisning om hur man kan ta med styrränteförändringar i 
beräkningarna vid riskbedömning från långivarens sida. Syftet kan destilleras till följande 
frågeställningar som avses att besvaras i denna studie: 
 
 Hur påverkas kreditrisken avseende bolån vid en ränteförändring? 
 Hur påverkas storleken på kreditförluster vid ränteförändringar? 
 Hur ter sig bankens utlåningsprinciper i förhållande till en eventuell räntehöjning? 
 
Syftesavgränsningar 
Syftet anger att risken för kreditförlust på bolån är det som undersöks. Det har dock visat sig lämpligt 
att begränsa studien till bolån givna till privata hushåll. Detta eftersom en jämförelse med andra typer 
av låntagare skulle vara svår på grund av varierande legislatur och föreskrifter med hänsyn till lån. 
Undersökningen har även begränsats till de lån som har säkerheten i bostaden.  
 
Gällande ränteförändringars påverkan på bankens risk, har valet gjorts att nöjas med att studera hur 
låntagaren påverkas med avseende på lånet. Reporäntan påverkar som bekant mycket i 
samhällsekonomin, men faktorer som inte är direkt relaterade till bolånekostnaderna behandlas som 
konstanta. 
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Definitioner 
Den här uppsatsen behandlar som tidigare nämnt relationen mellan långivare och -tagare gällande lån 
med bostad som säkerhet. För att göra texten i arbetet mer läsbar och varierad används begreppen 
långivare, bank och bolåneinstitut synonymt. Likaledes får ibland hushåll och låntagare ha samma 
betydelse. Gällande lån med bostad som säkerhet benämns dessa som bolån eller ibland bara lån. 
Orden bostad, fastighet och boende används också som utbytbara. Undantaget nämnda synonyma 
användningar är när det framgår av texten att specifikt gällande ord åsyftas. Med andra ord så kan till 
exempel ordet bank betyda just bank och inget annat om det framgår av sammanhanget. Vid 
förekomster av ordet ränta framgår det uteslutande av sammanhanget om det syftar på styrränta, 
bolåneränta, realränta eller andra typer av räntor som förekommer i uppsatsen. 
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Metod 
Undersökningarna har enligt frågeställningen syftat till att finna ett samband mellan 
styrränteförändringar och bankernas kreditförluster på bolån. Med tanke på forskningsområdets 
karaktär och den omfattande tidigare forskningen har det funnits lämpligt att göra en deskriptiv 
analys, eller en detaljstudie om man så vill. Detta sammantaget med att ett flertal aktörer betraktas, 
samt ansatsen att dra slutsatser av generell karaktär, har lett till att valet att basera studien på 
kvantitativa metoder. 
 
Tillvägagångssätt 
Utifrån egen förförståelse för problemet skisserades inledningsvis en modell för hur man kan beskriva 
eller definiera bankernas riskexponering på bolån. Efter initiala efterforskningar om kreditrisken som 
begrepp fanns att riskexponering kan definieras som en produkt av risken eller sannolikheten för 
förlust och storleken på förlusten. Sambandet kan beskrivas enligt formeln:  
 
Riskexponering = sannolikhet för förlust * storleken på förlusten 
 
Det var alltså denna förutsättning som utgicks ifrån i det inledande skedet av arbetet. Modellen 
utvecklades därefter stegvis, fortfarande till största delen utgående från egen förförståelse och sunt 
förnuft. Risken för förlust ansågs relatera till låntagarens betalningsförmåga, vilken i sin tur kunde 
formuleras utifrån låntagarens lånekostnader kontra låntagarens inkomster. Storleken på förlust sågs 
som en summa av säkerhetens värde kontra storleken på lånet, samt eventuella uteblivna 
ränteintäkter. Efter viss tankeverksamhet såg modellen alltså ut som följer: 
 
Riskexponering = (lånekostnader/inkomst) * (ränteförluster + kvarvarande fordran – säkerhet) 
 
Observera att detta inte bör betraktas som ett matematiskt samband; Formeln ovan är endast avsedd 
att illustrera vilka grundkomponenter som valts att basera studien på och ungefär hur de upplevs 
förhålla sig till varandra. 
 
Med antagandet att ett sådant samband skulle vara relativt välundersökt, var avsikten att göra en 
vinkling av befintlig teori utifrån dagens minst sagt anmärkningsvärda situation. Efter grundliga 
efterforskningar befanns studier om sambandet tvärtom vara relativt otrampad mark. Det finns viss 
forskning om delmoment i forskningen (till exempel ränta – bostadspriser), till största delen tillämpat 
på utländska förhållanden. Men ett liknande samband hela vägen från ränteförändring via bostadslån 
till bankens risk finns inte. Det förefaller med andra ord existera en påtaglig kunskapslucka inom 
området. 
 
Bankens risk definieras i detta arbete såsom kreditrisk och inledningsvis valdes en deduktiv ansats i 
försöken att finna en metod för att lösa problemet. Därför inleddes arbetet med ett sökande av 
material och uppslag i den digra samlingen teori i ämnet. Då dessa modeller nästan huvudsakligen 
behandlade kreditrisk tillämpat på företagslån och obligationer, och eftersom det samtidigt 
uppenbarades flera stora bekymmer med att applicera dessa direkt på bostadslån till hushåll, så 
ändrade arbetet snart form till en rent induktiv strategi. Ett avstamp gjordes från den ursprungliga 
definitionen på kreditrisk. Denna säger att risken är produkten av sannolikheten för konkurs eller 
betalningsinställelse (PD) och storleken på kreditförlusten (LGD) vid denna händelse: 
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R = PD * LGD 
 
Om man vill se hur risken påverkas av en ränteförändring, utgår man från risken som en funktion av 
räntan och får: 
 
R(r) = PD(r) * LGD(r) 
 
Efterforskningar visade att sambandet PD(r) var i stort sett omöjligt att bestämma utifrån den data 
som finns att tillgå. Andelen låntagare som får betalningssvårigheter vid en viss ränteförändring beror 
på hur låntagarnas disponibla inkomstfördelning ser ut, och sådan data finns inte specificerat. Något 
exakt samband kan inte heller fastslås mellan ränteförändring och kreditförlust, eftersom data på 
låntagarnas övriga tillgångar (som eventuellt skulle kunna begränsa kreditförlusten) saknas. Den 
optimala situationen skulle vara tillgången till en total sammanställning av samtliga hushålls 
bostadslån, deras bostäder samt deras disponibla inkomst och övriga tillgångar. 
 
Arbete har givits ett tidsperspektiv på sex år. Detta eftersom det är svårt att jämföra förhållanden på 
bostadsmarknaden över mycket lång tid, och att teorier som har levt några år lätt blir daterade. En 
annan viktig anledning är att de institutionella förutsättningar som råder under mätperioden helt 
skiljer sig från motsvarande förutsättningar under till exempel 80-talet. Sexårsperspektivet har också 
valts utifrån antagandet att det på ett ungefär motsvarar en konjunkturcykel, och för att de data som 
genereras under sex år rimligtvis ger tillräckligt med stöd för studiens behov.  
 
Eftersom syftet redan från början har varit att relatera styrräntan till bankernas riskexponering, har 
teorier som kan beskriva hur de olika delarna i den preliminära modellen påverkas av reporäntan 
sökts. Undantaget är inkomster, vars påverkan av styrräntan ses vara alltför komplext och osäkert att 
bedöma på kort sikt. Denna effekt tros ändå vara försumbar i sammanhanget. Efterhand har teorier 
funnits som tycks kunna förlitas till vid analysen. För dessa redogörs mer ingående senare i uppsatsen. 
Försök har gjorts att genom olika samband skapa en modell som beskriver ränteförändringens 
påverkan på bankers riskexponering, via bostadsutlåning. Vissa befintliga teorier om kreditrisk är 
även utgångspunkt för analysen, men dessa fungerar till största delen som en jämförelse med den egna 
modell, eftersom de visat sig svåra att överföra till hushållsekonomiska förhållanden. 
 
Urval 
Insamlandet av det empiriska materialet baseras helt på den förförståelse som beskrivs ovan samt de 
teorier som används. Urvalet har begränsats till svenska långivare och –tagare, eftersom en jämförelse 
internationellt skulle bli både omöjlig och föga intressant. Detta dels på grund av skiftande 
lagstiftning och dels eftersom Sverige saknar gemensam räntepolitik med andra länder i dagsläget. 
Under arbetets gång fanns snart att den svenska bolånemarknaden domineras av fem stora aktörer, 
som står för mer än 97 procent av utlåningen till hushåll (Årsredovisningar för de svenska 
bolåneinstituten 2003). Detta anses vara ett fullgott och representativt urval för de svenska 
bolåneinstituten. De fem bolåneinstitut vars data och policy som studeras är: 
 
 Nordea hypotek (ingår i Nordea-koncernen) 
 SBAB (till 100 procent ägt av svenska staten) 
 SEB Bolån (ingår i SEB-koncernen) 
 Spintab (ingår i Föreningssparbanken-koncernen) 
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 Stadshypotek (ingår i Handelsbanken-koncernen) 
 
Data delas upp rörande utlåningen efter de tre storstadsregionerna (Stor-Stockholm, Stor-Göteborg 
och Stor-Malmö) samt riket som helhet. I dessa regioner studeras bostadspriser, hyresnivåer, 
avgiftsnivåer för bostadsrätter och uppskattad inkomst för hushållen. I övrigt används bland annat 
statistik rörande fastighetspriser och räntenivåer för bolåneinstituten.  
 
Datainsamling 
Datainsamlingen består till allra största delen av sekundärdata som har inhämtats från de fem 
långivarinstituten samt diverse bransch- och intresseorganisationer. Material från facktidskrifter och 
nyhetsmedier har även kommit till användning. Merparten av materialet är hämtat på Internet från 
respektive organisations hemsida. Undantaget till detta är ett fåtal korta telefonenkäter som 
genomfördes för att komplettera med material som inte finns publicerat på Internet. 
 
Källkritik och metoddiskussion 
De uppgifter som presenteras i empirin anses överlag vara tillförlitliga. Detta kan delvis motiveras 
med att det kan antas ligga i bolånebranschens natur att ha exakta uppgifter, samt att det förefaller 
finnas få anledningar att putsa de siffror som betraktas. Detta bör framgå vid läsning av analysen. En 
del uppgifter har hämtats från intresseorganisationer och vinstdrivande företag som säkerligen har en 
styrd agenda, men återigen anses åtminstone de uppgifter som inhämtats för den här studien inte 
påverkas i vidare omfattning av sådana faktorer. När det gäller muntligen inhämtat material är 
reliabiliteten något lägre, eftersom man inte fullt ut kan kontrollera uppgifternas giltighet och 
dessutom kan resultatet ha blivit påverkat i själva datainsamlingen genom misstolkningar, 
felformuleringar och dylikt. Sammanfattningsvis kan dock sägas att det vägda intrycket av källorna är 
att de presenterar ärliga redogörelser och erbjuder tillförlitliga uppgifter. Man hade även kunnat välja 
att betrakta långivarna mer indirekt via diverse myndighetsuppgifter, men enligt resonemangen ovan 
ses ingen anledning att ta en sådan omväg. 
 
Det finns med säkerhet flera alternativa metoder att studera sambandet mellan inkomst och 
boendekostnader till den som presenteras i detta arbete. Ett till exempel skulle vara att jämföra en 
normalfördelningskurva av boendekostnadernas del av inkomsterna, och sedan jämföra denna kurva 
med den andel kreditförluster banken gör idag. Då skulle man få ett samband som direkt relaterar 
kvoten boendekostnader/inkomst till kreditförluster. Problemet är att man inte kan veta säkert vad 
som leder till kreditförluster i det enskilda fallet. Till exempel går det inte utifrån tillgängliga data att 
fastställa huruvida hushåll med stora boendekostnader i förhållande till inkomst är samma hushåll 
som ger banken kreditförluster. 
 
Gällande det övergripande metodvalet kan sägas att en annan fokus eventuellt hade kunnat läggas på 
uppsatsen och något mer kvalitativt orienterat kunnat göras. Till exempel kan man betrakta hur 
ränteförändringar har påverkar den enskilde låntagarens ekonomi eller fråga banktjänstemän vad de 
anser vara vanliga orsaker till kreditförluster på bolån. Detta hade emellertid givit ett annat syfte, och 
gör detta arbete större nytta på ett, vad som av författarna upplevs som, redan välsonderat 
forskningsområde. 
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Teori 
I detta avsnitt presenteras de teorier som fördjupas i och senare används i analysen. Teorierna har i 
analysen haft varierande nytta för syftet, och medan en del används rakt av så får andra bidra till ett 
diskussionsunderlag som presenteras längre fram i uppsatsen. 
 
Diskussion kring teorival 
För att kunna uppnå det ursprungliga syftet krävs en genomgång och diskussion av vilka teorier som 
krävs för att analysera detta. Därmed används teorier som beskriver hur man kan analysera risken vid 
lån med bostad som säkerhet, relationen mellan bolånekostnader och hushållsekonomier samt 
slutligen hur låneräntan påverkar bostadspriserna. 
 
Kreditrisk 
När det gäller teorier om riskbedömning vid utlåning med bostäder som säkerhet, ger teorin inte 
mycket stöd. Det existerar omfattande teorier vad gäller utlåning i allmänhet, till exempel kring 
företagsobligationer, men det går inte rakt av att jämföra dessa med hushållens situation, även om 
marknaden är likartad. 
 
Dessa modeller utgår från faktorer som affärsrisknivå hos företagen, kapitalstruktur, 
branschgenomsnittssiffror, diverse makroekonomiska data såsom räntenivå och inflation samt effektiv 
värdering genom obligationsmarknad, med tillhörande volatilitet etcetera. Även om vissa jämförliga 
variabler går att ta fram blir det uppenbart att en direkt applicering av privatpersoners bostadslån blir 
tveksam. Svårigheten att finna passande variabler bland hushåll illustreras av statistiken för 
privatpersoners kreditförluster (bolåneinstitutens årsredovisningar 1998-2003), som är på så låg nivå 
att en analog jämförelse med motsvarande kreditstatistik för företag är orimlig. 
 
Utöver rent datamässiga svårigheter finns det institutionella fundamentala skillnader. En faktor som 
komplicerar det hela är att hushållens konsumtion (vilket kan jämföras med ett företags kostnader) 
har betydande flexibilitetsmöjligheter – detta innebär att hushållen har färre fasta kostnader jämfört 
med företag (utöver boendekostnaden, som analyseras i detta arbete). 
 
Kreditriskmodeller kommer alltså inte att appliceras andra på problemet mer än överskådligt och som 
diskussionsunderlag. Det finns varken möjlighet eller avsikt att exempelvis utföra en statistisk studie 
om hur de andra kreditriskmodellerna appliceras på hushållsutlåning med bostad som säkerhet. 
Analysen hamnar således i ett jämförande resonemang för att belysa dels komplexiteten i problemet 
och dessutom behovet av mer detaljerade specifika modeller, eftersom befintliga modeller ger en 
trubbig, ointressant och föga användbar analys/förståelse för problembilden. 
 
Att förstå och beskriva samtliga existerande kreditriskmodeller i detalj skulle kräva studier av åtskilliga 
källdokument där teorierna utarbetats. Eftersom förståelsen av dessa som sagt inte tillhör kärnan av 
studien, utan används främst som komplement till författarnas förståelse av kreditriskbegreppen, kan 
en djupare beskrivning av dem te sig onödig och missledande. Valet har därför gjorts att begränsa 
framställningen av kreditriskmodeller till en summarisk sammanfattning av deras grundläggande 
principer och teorier. 
 
Strategin för teorisondering blir att gå ifrån högarna av ursprungsdokument (som är komplexa i sig 
och dessutom relativt svårtillgängliga språkmässigt) för att istället studera mer lättillgängliga 
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andrahandsbeskrivningar. För att minska riskerna med detta (främst missförstånd från egen sida, samt 
andras feltolkningar av ursprungsdokumenten), jämförs och vägs samman så många sådana 
andrahandsbeskrivningar som stått möjligt att finna. 
 
Vissa praktiska bekymmer vållas av det i engelsk ekonomisk litteratur ofta förekommande ordet 
default, som är ett centralt begrepp inom kreditriskteori. Den exakta översättningen är försummelse, 
det vill säga att inte leva upp till sitt åtagande eller sin förpliktelse. I ekonomiska sammanhang kan 
sådan försummelse inträffa antingen på grund av betalningsinställelse eller på grund av bristande 
soliditet (så kallad teknisk default). Ofta innebär detta att skulderna överstiger tillgångarna i ett företag 
vilket resulterar i likvidationsförfarande, konkurs eller rekonstruktion. Det uppstår emellanåt 
svårigheter att översätta termer och begrepp som har med default att göra rakt av, på grund av brister 
i det svenska språket. Därför används de svenska benämningarna (försummelse, betalningsinställelse, 
konkurs etcetera) i uppsatsen så långt det är möjligt, och i mer abstrakta sammanhang tillgrips den 
engelska termen default. 
 
Bostadspriser 
När det gäller bostadspriser, finns det grovt räknat två olika sorters teorier (Farlow 2003): Antingen 
undersöker man bostadspriser efter teorin om bostad som konsumtion, eller så undersöker man 
priserna efter variabler som har med bostadens karaktär (läge, storlek, standard med mera) att göra. I 
detta arbete undersöks bolånemarknaden på regional och nationell nivå, vilket innebär att variabler 
som har att göra med läge och storlek på en lokal marknad (vilket är vad den andra huvudgruppen av 
teorier förklarar) inte är lika intressanta. Framför allt undersöks alltså bostadspriser ur 
konsumtionsteorierna, som till stor del utgår från makroekonomiska faktorer. Det finns en mängd 
ansatser att göra kring detta. Dessa presenteras i följande kapitel, men i korthet ser de ut som följer:  
 
 Bostadspriser bestäms av hushållens möjligheter att konsumera bostäder, utgående från 
makroekonomiska faktorer. De viktigaste av dessa är realränta, inkomst, antal hushåll och 
antal bostäder.  
 Priserna på ägda bostäder bör sättas i relation till kostnaden för hushåll att istället hyra 
motsvarande bostäder. En relativ mätning kan då visa om bostadspriserna ligger i linje med 
historiska värden jämfört med hyreskostnaderna.  
 Bostadspriser har en koppling till kostnaden att producera nya bostäder. Den teoretiska 
ansatsen kan då göras med hjälp av Tobins q, ett sätt att jämföra marknadspriser med 
kostnaden (och därmed priset) att tillverka nya tillgångar. 
 
Övrigt 
Arbetet utgår ifrån teorier om hushållens totala konsumtionsförmåga utöver bostadskostnaderna vid 
en viss inkomstnivå, relaterat till de nivåer som bland annat bankerna själva och konsumentverket 
använder för att beräkna levnadskostnader.  
 
När teorierna används i detta arbete, handlar det om det korta perspektivet, det vill säga ett begränsat 
antal år framåt i tiden. Demografiska förändringar eller institutionella förändringar över längre tid 
faller därför bort, och istället blir faktorer som kan antas variera på kort sikt (till exempel räntenivåer 
och inkomster) de viktigaste variablerna. Det är också viktigt att notera hur våra teorier används i 
analysen. Sambanden på bostadsmarknaden är komplicerade, och att analysera mer än en variabel åt 
gången ger svårtolkade resultat. Därför har det markerats vilka variabler som anses vara konstanta 
under perioden, och vilka som tillåts variera. 
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Kreditriskteori 
I princip alla finansiella kontrakt involverar någon form av kreditrisk. Det ligger i varje aktörs intresse 
att kunna mäta, prissätta och hantera sådan risk. De första pionjärerna inom detta fält var Edward I. 
Altman och Robert C. Merton som utformade de grundläggande teorierna om att förstå begreppet 
kreditrisk (Acharya, Bharath & Srinivasan 2004). 
 
Risken definieras som sannolikheten för konkurs eller betalningsinställelse (PD, ”probability of 
default”), samt förlusten vid denna händelse (LGD, ”loss given default”) som är samma som ett 
minus hur stor del av fordran man får tillbaka (RR, ”recovery rate” eller återvinningsgraden) (Altman, 
Resti, Sironi 2003). 
 
 
 
Denna risk kan uppskattas och därmed prissättas och hanteras, om man har tillgång till vissa 
variabler, interna som externa. Genom åtskilliga empiriska studier har det genom åren utvecklats 
olika varianter på modeller. Dessa beskrivs i Altman, Resti & Sironi (2003) samt i Altman m.fl. 
(2003), och brukar traditionellt delas upp i: 
 
1. Första generationens strukturmodeller (Merton-ansatsen) 
2. Andra generationens strukturmodeller 
3. Reducerade modeller 
4. Riskutsatt kreditvärde-modeller (Credit Value-at-Risk) 
 
Merton-ansatsen 
Den första kategorin av kreditriskmodell bygger på teorier som utvecklades av Merton 1974 med 
hjälp av principerna för optionsprissättning enligt Black och Scholes från 1973. Dessa teorier säger att 
default hos ett företag drivs av värdet på dess tillgångar samt att sannolikheten för att detta inträffar är 
beroende av variationen i tillgångarnas värde. Idén bakom Merton-modeller är förhållandevis enkel, 
default inträffar när bolagets skulder överstiger bolagets tillgångar (bolagets marknadsvärde). 
 
Merton menar att ersättningen som borgenären erhåller består av den nominella fordran minus en 
säljoption på bolagets marknadsvärde, med ett lösenpris samma som den nominella fordran och med 
samma löptid som lånet/obligationen löper på. Med dessa samband konstrueras en formel för 
riskutsatta obligationer som kan användas dels för att räkna ut PD för ett bolag samt att räkna fram 
avkastningsskillnaden mellan en riskutsatt obligation och en riskfri. Efter Merton har flera andra 
vidareutvecklat dessa första generationens strukturmodeller, bland andra presenterad av Black och 
Cox 1976 som tog hänsyn till olika skulders prioritering vid konkurs. 
 
Gemensamt för dessa är att risken är beroende av bolagets struktur: dess tillgångsvolatilitet (affärsrisk) 
och dess kapitalstruktur (finansiella risk). Mertons teorier menar alltså att PD och RR är omvänt 
beroende variabler. Det vill säga om bolagets värde ökar så minskar PD och det förväntade RR ökar, 
och omvänt om bolagets skulder ökar så ökar PD och RR minskar. Till sist om bolagets tillgångar 
ökar i volatilitet så ökar PD och den förväntade RR minskar. 
 
= xPotentiell kreditförlust 
Sannolikhet för 
konkurs/betalningsinställelse
Förlust vid 
konkurs/betalningsinställelse
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Merton-ansatsen hjälpte att förstå kvalitativt intressanta faktorerna i prissättningen av kreditrisk, men 
på grund av två skäl kom den att få begränsat praktisk användbarhet. För det första så antar den att 
slutet på obligationens löptid inträffar samtidigt som bolaget ställer in betalningarna, vilket ju är 
ganska orealistiskt. För att det andra så klarar den inte att hantera flera olika typer av skulder, med 
olika prioritering och löptider. 
 
Andra generationens strukturmodeller 
De praktiska problemen med Merton-ansatsen gav upphov nya modeller. Dessa antar till skillnad 
från de förra att konkurs kan inträffa när som helst under obligationens löptid, samt att likvidation 
kan inträffa inte bara då skulderna överstiger tillgångarna utan även då tillgångarnas värde sjunker 
under en viss nivå. 
 
Dessa modeller antar att RR är oberoende av bolagets tillgångars marknadsvärde, och sätts till en 
bestämd kvot på bolagets utestående skuld. Konsekvensen blir att RR nu blir oberoende av PD. 
Resonemanget förklaras genom statistiska studier av likvidationer för olika typer av jämförbara 
företag, bland annat av Longstaff & Schwartz (1995; i Altman, Resti & Sironi 2003) som visar att 
RR kan uppskattas. Dessa förenklingar gjorde att man lättare kunde förutspå återvinningen i en 
likvidation, och dels lättare hantera likvidationsprocessen eftersom den nu uppstår också då bolagets 
tillgångar sjunker under en viss nivå. 
 
Trots dessa förbättringar så medför andra generationens strukturmodeller tre betydande svagheter. 
Först och främst fordras data för bolagets tillgångars värde, som trots eventuell börsnotering, sällan är 
observerbara. För det andra tar modellerna inte hänsyn till att ett bolags kreditrating kan variera i tid: 
En default brukar exempelvis föregås av flera ratingsänkningar. Till sist antar modellerna att bolagets 
värde är konstant över tiden för att därför kunna förutse tidpunkten för defaulten, vilket naturligtvis 
är ett orimligt antagande. 
 
Reducerade modeller 
De empiriska svagheterna med tidigare modeller gav upphov till de så kallade reducerade modellerna. 
Reduktionen består i att, olikt tidigare modeller, konkurs inte måste bero av värdet på bolaget och att 
värderingsberoende faktorer inte måste beräknas för att ha inverkan. 
 
Reducerade modeller lanserar ett par antaganden om både PD och RR. Dessa variabler formuleras 
som oberoende av bolagets tillgångsvolatilitet och kapitalstruktur. Modellerna antar ett exogent RR 
som är oberoende av PD. Vid varje givet tillfälle finns en sannolikhet att ett företag ställer in 
betalningarna eller inte klarar sina kreditåtaganden. Både denna sannolikhet (PD) och de 
återvinningsbara tillgångarna (RR) vid detta tillfälle varierar härmed stokastiskt över tiden. 
 
Reducerade modeller skiljer sig betydligt från strukturmodeller när det gäller konkursens 
förutsägbarhet. Den typiska modellen antar att en exogen slumpmässig variabel bestämmer 
konkursen och att sannolikheten för denna alltid överstiger noll. Således betraktas konkurser som 
oförutsägbara Poisson-utfall. 
 
Det har gjort många försök att göra denna slumpmässighet beräkningsbar. Bland andra Jarrow & 
Turnbull (1995; i Altman, Resti & Sironi 2003) gör antagandet att en obligation vid konkurs borde 
ha samma värde som en viss andel av en likvärdig konkursfri obligation. Duffie & Singleton (1999; i 
Altman, Resti & Sironi 2003) följde upp med sin modell som bygger på att ett slumpmässigt RR 
beror av obligationens värde innan konkurs. Andra modeller antar att obligationer utgivna av samma 
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företag, med samma nominella värde och samma prioritering medför samma RR vid konkurs, oavsett 
återstående löptid. Ett sådant antagande gör det möjligt att beräkna återvinningsparametrar och 
därmed prissättning av obligationer utifrån statistik från olika ratinginstitut eller andra källor. 
 
Det finns relativt få empiriska studier av reducerade modeller. När Duffie (1999; i Altman, Resti & 
Sironi 2003) applicerar Duffie & Singletons ramverk finner han att modellen har svårt att 
åskådliggöra hur kreditvillkoren och riskprissättningen skiljer sig mellan företag med olika 
kreditkvalitet. Speciellt har modellerna svårigheter att generera både flack avkastningskurva (eg. yield-
spread) för obligationer med låg risk och brantare avkastningskurvor för högriskobligationer. 
 
”Credit Value-at-Risk”-modeller 
Under senare delen av 1990-talet började banker och konsultfirmor utveckla kreditriskmodeller för 
att beräkna potentiell förlust vid ett visst konfidensintervall som kreditportföljen kunde medföra 
under en bestämd tid, normalt ett år. Exempel på sådana ”riskutsatt värde”-modeller (VaR, ”Value-
at-risk”) är (upphovsman inom parentes): 
 
 CreditMetrics (J.P. Morgan) 
 CreditRisk+ (Credit Suisse Financial Products) 
 CreditPortfolioView (McKinsey) 
 CreditPortfolioManager (KMV) 
 LossCalc (Moody’s Investor Service) 
 
Dessa kan ses delvis som reducerade modeller, där RR antingen är exogent konstant eller en 
stokastiskt variabel oberoende av PD. Vissa modeller (CreditMetrics, CreditPortfolioView, 
CreditPortfolioManager och LossCalc) ser RR i händelse av konkurs som en stokastisk variabel i regel 
framtagen genom analys av beta-fördelning, oberoende av PD. Andra (till exempel CreditRisk+) ser 
RR som en konstant som måste specificeras för varje enskild kreditexponering. Sammanfattningsvis 
är det viktigt att belysa att alla VaR-modeller behandlar RR och PD som två oberoende variabler 
(Altman, Resti, & Sironi 2003, Gupton & Stein 2002). 
 
Senare utveckling av kreditriskmodeller 
I Altman, Resti & Sironi (2003) beskrivs den ytterligare forskning som skett på kreditriskbegreppet, 
och då främst på sambandet mellan PD och RR. Med stöd av tidigare forskning lanserar John Frye 
(2000; i Altman, Resti & Sironi 2003) en ny ansats där defaulthändelser beror på systematiska 
faktorer i den totala ekonomins tillstånd istället för en mängd olika korrelerande faktorer. Man antar 
att samma makroekonomiska förutsättningar som får antalet defaulter att öka också får 
återvinningsgraderna (RR) att minska. Det vill säga att fördelningen av RR i tider av hög 
konkursfrekvens är olik den som råder i perioder med låg dito. Både PD och RR beror således 
gemensamt av tillståndet på den systematiska faktorn. Tanken bakom är ganska logisk; Vid 
lågkonjunktur tenderar RR att minska samtidigt som antalet konkurser (PD) tenderar att öka, vilket 
ger ett negativt korrelerande samband. Sambandet påvisades också när makroekonomisk data från 
Moodys samkördes med den amerikanska obligationsmarknaden. 
 
Andra studier håller visserligen med om att det existerar en negativ korrelation mellan PD och RR, 
men nyanserar sambandet till att bero dels konjunkturcykeln och dels hur obligationsmarknaden ser 
ut. Vid lågkonjunktur tycks exempelvis priserna på högriskobligationer sjunka också på grund av att 
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tillgången överstiger efterfrågan. Detta påverkar då uppskattningar av RR negativt eftersom den mäts 
med priset på obligationer efter konkurs. Altman (2000; i Altman, Resti & Sironi 2003) visar med 
hjälp av dessa teorier att den förväntade och den oförväntade förlusten blir extremt underdrivna om 
man antar att PD och RR är oberoende. 
 
Definition av bostadskostnad 
I vårt arbete kommer förändringar av bostadskostnader att analyseras. För detta syfte krävs att dessa 
bostadskostnader definieras för småhus, bostadsrätt och hyresrätt, för att dessa tre boendekostnader 
ska vara jämförbara. En central fråga här blir hur amorteringar ska hanteras. Enligt normal 
företagsekonomisk teori – det vill säga vid investeringskalkyler – är amorteringar inte att betrakta som 
kostnader, utan istället är det avskrivningar som får denna roll (Yard 2001). Ur hushållens synvinkel 
betraktas ofta amorteringar som ett slags sparande. Istället fokuseras arbetet på hushållens 
nettobostadsutgifter, det vill säga vilka utgifter hushållen faktiskt har för boendet i ett givet år, och 
där alltså amorteringar ingår som en utgift. I statistiska undersökningar som existerar, förekommer 
följande definitioner av nettobostadsutgifter, för de tre respektive boendeformerna, enligt följande 
tabell:  
 
Tabell 1: Poster i bostadskostnader 
Småhus Bostadsrätt Hyresrätt 
Driftutgifter Månadsavgift Hyra 
+ egna underhållsutgifter + egna underhållsutgifter + egna underhållsutgifter 
+ ränteutgifter - uttag ur inre reparationsfond - uttag ur inre reparationsfond 
- räntebidrag + ränteutgifter - bostadsbidrag 
+ tomträttsavgäld + tomträttsavgäld - 
+ amorteringar + amorteringar - 
- bostadsbidrag - bostadsbidrag - 
+/- skatteeffekt +/- skatteeffekt - 
= nettobostadsutgift = nettobostadsutgift = nettobostadsutgift 
Källa: SCB 2004d 
 
Definitionen av dessa variabler är som följer:  
 
 Driftutgifter. Utgifter för värme, vatten och så vidare för småhus 
 Egna underhållsutgifter. Reparationer, underhåll, och så vidare. 
 Uttag ur inre reparationsfond. I flera bostadsrättsföreningar och vissa hyresrätter förekommer 
en s.k. inre reparationsfond kopplat till varje lägenhet. Hyra/månadsavgift avsätts löpande till 
denna reparationsfond, och kan sedan tas ut av respektive lägenhetsinnehavare vid 
underhållsbehov. Detta blir dock mindre och mindre vanligt; Nuförtiden har väldigt få 
bostadsrättsföreningar kvar de inre reparationsfonderna. Istället sänks månadsavgifterna med 
motsvarande summa, och lägenhetsinnehavaren blir själv ansvarig för att finansiera 
underhållsutgifterna. Därför är denna posts betydelse mycket marginell i sammanhanget.  
 Ränteutgifter. Ränteutgifter för lån med bostaden som säkerhet, före skatt.  
 Räntebidrag. Statliga subventioner vid nybyggda småhus för de första fem åren (Skatteverket 
2004).  
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 Tomträttsavgäld. Då ett småhus, eller ett småhus upplåten som bostadsrätt, befinner sig på en 
tomt som småhusägaren eller bostadsrättsföreningen inte själv äger, måste småhusägaren eller 
bostadsrättsinnehavaren själv betala en hyra för tomten. Denna hyra benämns 
tomträttsavgäld. Detta är sparsamt förekommande.  
 Bostadsbidrag. Hushåll med låga inkomster har i förekommande fall rätt till bostadsbidrag.  
 Skatteeffekt. Låntagare har avdragsrätt för upptagna lån. Skattereduktionen blir 30 procent 
för räntekostnader upp till 100 000 kronor, och 21 procent för räntekostnader utöver detta 
belopp. Detta innebär att räntekostnader på 100 000 kronor också medför en reducerad 
skatt för låntagaren med 30 000 kronor. Förutom detta ingår i skatteeffekten också två 
negativa poster, nämligen förmögenhetsskatt och fastighetsskatt. Dessa beskrivs vidare i 
kapitlet ”institutionella förutsättningar”. Det normala är dock att skatteeffekten minskar 
nettobostadsutgiften, men det finns flera scenarier där skatteeffekten istället gör att 
nettobostadsutgiften ökar – till exempel om man äger en lågt belånad villa med högt 
taxeringsvärde. 
 
Den här uppsatsens syfte ger att de intressanta variablerna enligt ovanstående tabell framför allt är 
ränteutgifter, skatteeffekt och amorteringar. Övriga variabler kan betraktas antingen som konstanta i 
det korta perspektivet (driftutgifter, månadsavgift och hyra), alternativt av helt underordnad betydelse 
(räntebidrag, tomträttsavgäld, bostadsbidrag och uttag ur inre reparationsfond). Det finns goda skäl 
till varför dessa variabler har liten inverkan på den analys som presenteras senare: Tomträttsavgälden 
kan vara av betydande storlek för småhus eller bostadsrätter, men detta kompenseras genom att priset 
på bostaden då är lägre än för bostäder med tomträtt. Räntebidrag är tillfälliga, och dess betydelse har 
minskat avsevärt under senare år (Turner 2000). Bostadsbidragens storlek har länge varit sjunkande, 
och framför allt är den andel av bostadsbidragen som går till ägda bostäder liten 
(Riksförsäkringsverket 2004). Uttag ur inre reparationsfond är av helt marginell betydelse, antingen 
då dessa reparationsfonder ofta är avskaffade, och i det fall de fortfarande existerar är det fonderade 
beloppet normalt sett litet i förhållande till andra poster.  
 
Övriga utgifter 
Som nämnt i metoden bör ett tröskelvärde definieras för när hushållens boendekostnader blir så höga 
i förhållande till inkomsten att betalningssvårigheter uppstår. Detta medför i sin tur att hushållens 
utgifter utöver boendekostnaderna måste bestämmas. Denna post kallas i denna uppsats för övriga 
utgifter.  
 
Konsumentverket sammanställer med jämna mellanrum vad som anses vara skäliga levnadskostnader. 
Beräkningarna är gjorda utifrån en metod som avser mäta hur mycket ett hushåll behöver för att leva 
enligt ”en standard som omfattar de varor och tjänster, vilka man vanligen behöver för att klara 
vardagen i dagens samhälle”. Konsumentverket (2000 s 6). Denna definition överensstämmer med 
vad som ovan beskrivs som övriga utgifter. En liknande beräkning gör Institutet för Privatekonomi 
(Föreningssparbanken 2004a) som är kopplat till bolåneinstitutet Spintab via den gemensamma 
ägaren Föreningssparbanken. Nedan följer en förenklad sammanställning av vad dessa båda 
institutioner ser som skäliga levnadskostnader. Konsumentverkets siffror är fördelade på kön, ålder 
och geografisk belägenhet. Även Institutet för Privatekonomi gör skillnad på kön och ålder när det 
gäller barn. Dessa kategoriseringar är inte speciellt relevanta för uppsatsens syfte, varför endast 
medeltalen av dessa beräkningar redovisas. Däremot är hänsyn till skillnaden mellan ett ensamhushåll 
och sambor tagen, eftersom den är ganska stor i sammanhanget. 
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Tabell 2: Skäliga levnadskostnader per månad exklusive boendekostnader (kr) 
 Ensamstående Gifta, sambor Barn 
Konsumentverket 3 390 5 660 1 840 
Föreningssparbanken 4 190 7 390 1 920 
Källor: Konsumentverket 2000, Föreningssparbanken 2004a 
 
Teori om bostadspriser 
I de följande avsnitten presenteras de teorier som är utgångspunkten i den del av analysen som 
behandlar hur bostadspriserna relaterar till långivarens risk. Teorierna behandlar hur priser sätts på 
bostadsmarknaden, vilka samband som kan ses mellan ränteförändringar och bostadspriser och andra 
viktiga faktorer som är besläktade med prisutvecklingen på makro- och mikronivå. 
 
Teori utgående från implicit hyra av ägd bostad 
Enligt denna teori kan bostadspriserna, det vill säga priset för att äga sin egen bostad, jämföras med 
kostnaden att hyra en bostad som någon annan äger. Man kan se det som om den som äger en 
bostad, implicit hyr den av sig själv. Teoretiskt borde då bostadspriserna stiga då hyreskostnaden 
stiger, och falla då hyreskostnaden faller. En modell kan då ställas upp enligt följande:  
 
Modell för testning av bostadspriser jämfört med hyresnivåer 
P* = Σ H * ((1+g)/(1+r+τ )t) ≈  H/(r-g+τ )    (1)    t 
= 1 .. ∞ 
 
P/P* = (P/H)*(r+g+τ )     (2) 
 
P* = skattat pris bostad 
P = faktiskt pris bostad 
H = hyresnivå 
r = lånränta 
g = tillväxttakt hyror 
τ = riskpremie för ägd bostad 
 
Källa: Farlow 2003 
 
Med hjälp av formlerna i denna tabell kan priserna för bostäder idag jämföras med hyresnivåerna för 
likartade (eller fullt likvärdiga) bostäder. För våra syften fungerar denna modell allra bäst att jämföra 
priset för bostadsrätter med hyrorna för motsvarande hyresrätter. Formel (1) visar det logiska 
resonemanget för priset av en ägd bostad – det uppskattade priset är ungefär lika med priset för att 
hyra bostaden dividerat med räntenivå, minskat med antagen tillväxt vad gäller hyresnivå, ökat med 
en riskpremie för ägda bostäder. Formel (2) visar hur detta samband kan utnyttjas för att testa det 
faktiska priset jämfört med det skattade priset – man får då en dimensionslös faktor, som visar hur 
pass övervärderat/undervärderat den aktuella bostaden är vid mättillfället. Nämnaren i formel (1) kan 
inte heller bli noll, det vill säga låneräntan minus tillväxttakt för hyror plus riskpremie får inte bli noll 
om formeln ska vara giltig. (Detta är heller inte så sannolikt; Tillväxttakten för hyror bör ofta vara 
betydligt lägre än räntenivån, men i tider av negativ realränta är detta inte givet.) 
Teorin är känslig för de konstanter som matas in. Hyresnivå och låneränta kan antas vara givna (och 
dessutom kan teorin användas för att visa vad som sker med priserna om låneräntan förändras), men 
antagande om tillväxttakt för hyror och riskpremie är svåra att förutse. För våra syften, värdering av 
bostadsrätter jämfört med hyresrätter, behöver formeln förändras för att direkt kunna användas (se 
analyskapitel). Här är det dessutom mycket viktigt att ta hänsyn till regionala faktorer, och inte minst 
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bruksvärdessystemet, det vill säga de lagar och regler som bestämmer vilken hyresnivå som kan tas ut 
för olika bostäder.  
 
Teorin om ägda bostäder som ”implicit hyrda bostäder” har både styrkor och svagheter. Styrkan är att 
bostäder direkt kan ges ett teoretiskt, monetärt värde, som direkt kan jämföras med årshyran för 
bostäder som hyrs ut av någon annan. En annan styrka är att detta värde enkelt kan räknas ut, och 
genom tidsserieanalys kan man få fram trendvärden för bostadspriser, och därefter se om dessa 
avviker från något historiskt genomsnitt. Nackdelen är att teorin inte tar hänsyn till många av de 
faktorer som de facto påverkar bostadspriserna enligt de övriga modellerna. Visserligen ingår 
räntefaktorn och hyresnivåerna, men ingenting sägs om knapphet på lediga bostäder, hushållens 
inkomstnivåer eller hushållens preferenser för ägda bostäder. Därför kan modellen endast användas 
som ett verktyg bland flera.  
 
Teori utgående från bostaden som konsumtion 
Enligt Meen (1998; i Farlow 2003) kan bostadspriserna bestämmas utifrån fyra faktorer:  
 
 Realränta 
 Hushållens inkomster 
 Antal hushåll 
 Antal bostäder 
 
Farlow menar att det finns två olika gällande uppfattningar om prissättning på bostäder. Den ena 
uppfattningen utgår från att mäta investeringen i en bostad utifrån teorier om livscykelmönster, det vill 
säga att bostaden ses som något som konsumeras av hushållen för att i slutändan ge hushållen en viss 
nytta, och att därför makroekonomiska faktorer är det viktigaste. Den andra huvudgruppen av teorier 
utgår istället från att antalet bostäder är begränsat, och att därför faktorer som tillgång till mark och 
befolkningstäthet är viktigast, vilket innebär att regionala faktorer får en ökad betydelse. En komplett 
modell för bostadspriser är svår att skapa på grund av komplicerade orsak/verkan-mekanismer (till 
exempel utveckling av kreditmarknad, demografi, arbetsmarknad osv.). Istället undersöks en partiell 
modell som kan förklara priserna på kort sikt.  
 
Enligt en empirisk studie (Meen 1998; i Farlow 2003) har huspriserna i Storbritannien följande 
elasticiteter, med avseende på de fyra faktorerna ovan:  
 
 Realränta: -0.02 till -0.04 
 Inkomst: +0.017 till +0.03 
 Antal hushåll: +0.02 till +0.03 
 Antal bostäder: -0.02 till –0.04 
 
Slutsatsen av denna studie blev då att en ökning av hushållens inkomster med 1 procent, borde öka 
huspriserna med mellan 1,7 procent och 3 procent. Det finns alltså en bas att testa prisutvecklingen 
på bostadsmarknaden mot. IMF (2000) noterar att ingen studie visar ett signifikant samband mellan 
nominella räntenivåer och bostadspriser på lång sikt, och utgår man från att en bostad ”konsumeras” 
av det aktuella hushållet under bostadens livslängd, är det också en rimlig slutsats. Däremot kan 
bostadspriserna påverkas på kort sikt av nominella ränteförändringar, något som kommer att 
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behandlas senare. En viktig teoretisk slutsats är alltså att nominella räntor inte alls påverkar 
bostadspriserna på lång sikt. Istället är det de reala räntorna som ingår som en faktor i priset. Detta 
hindrar inte att priserna på kort sikt kan påverkas av låga nominella räntor.  
 
Om de nominella räntorna sjunker, medan de reala är konstanta, innebär detta att lånebördan 
förskjuts framåt i tiden. Farlow (2003) förklarar detta enligt följande resonemang: Antag att 
inflationen sjunker från 7 procent till 2 procent, samtidigt som låneräntan sjunker från 10 procent till 
5 procent. Den reala räntan är densamma (3 procent), och den totala betalningen av lånet blir 
oförändrad över tiden, men betalningen av lånet skiljer sig från höginflationsscenariot. I 
höginflationsscenariot är lånebördan som högst de första åren, men sjunker sedan snabbt i takt med 
inflationen. I låginflationsscenariot är de initiala återbetalningarna lägre, men framåt i tiden blir 
betalningarna mer betungande än i höginflationsscenariot eftersom skulden inte minskat i värde lika 
mycket. Det kan förklaras med följande diagram:  
 
Diagram 1: Reala betalningar per år 
 
Källa: Farlow 2003 
 
Detta gäller endast om lånets storlek är oförändrad (i ovanstående exempel, ett lån på en miljon 
kronor). Om däremot lånet görs dubbelt så stort (så att betalningen år 1 blir lika för de båda lånen), 
blir läget så här:  
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Diagram 2: Reala betalningar per år vid inflationsförändring 
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De totala betalningarna är ungefär lika då tiden går mot oändligheten i de båda fallen ”ränta 10 
procent, inflation 7 procent” och ”ränta 5 procent, inflation 2 procent” med ett lån på en miljon 
kronor, men eftersom hushållen har råd att betala 100 000 kronor i ränta på ett lån (oavsett lånets 
storlek), kommer huspriserna att pressas upp, och därmed blir den reala bördan större. Lägre inflation 
ger alltså en förskjutning av betalningsbördan framåt i tiden, men inte nödvändigtvis samma 
totalkostnad som vid högre inflation, utan snarare högre. Detta skulle i så fall logiskt innebära att 
hushållens preferenser gällande boendet förändrats, det vill säga att det är rimligt att lägga en större 
andel av livsinkomsten på boendekostnader vid låg inflation jämfört med hög inflation. Det här kan 
alltså analyseras utifrån teorin om ”livstidskonsumtion av bostäder”, för att se om den livstidsnytta 
bostadsinvesteringar ger är rimlig jämfört med vad teorin säger.  
 
Farlow betraktar ett flertal förhållanden som i den här studien kan bortses från, och ändå ge en bra 
teori för att bestämma priserna. Demografiska förändringar ger effekter på bostadspriserna, men i det 
tidsperspektivet på sex år som undersöks har det endast en marginell inverkan (IMF 2000). På samma 
sätt är faktorn antal hushåll i det närmaste konstant under mätperioden, och likaledes är 
bostadsbyggandet idag så pass lågt att det totala bostadsbeståndet kan antas bli oförändrat den 
närmaste tiden. Därmed återstår realränta och inkomstnivåer som förklarande faktorer för 
bostadspriserna på kort sikt. Det reala priset för bostäder borde alltså stiga med mellan 2 procent och 
4 procent om realräntan sjunker med en procentenhet.  
 
Det centrala argumentet för försvar av stigande bostadspriserna är det så kallade ”affordability”-
argumentet (Farlow 2003). Det översätts i denna uppsats till ”betalningsförmåge-argumentet”. I 
korthet innebär detta argument att bostadspriserna kan stiga, eftersom folk har råd att betala mer för 
sina bostäder, när låneräntan är låg. Men enligt ovanstående bakgrund (bostaden som 
livstidskonsumtionsobjekt), blir det mycket svårt att hävda att detta gäller på lång sikt. Det skulle 
också innebära att bostadspriserna bör stiga väldigt mycket vid riktigt låga räntenivåer, eftersom 
kostnaden att ta lån då blir mindre, och ett större lån vid låg ränta ger samma bolånekostnader som 
ett mindre lån vid hög ränta. Betalningsförmåge-argumentet har dock en svag punkt, enligt Farlow: 
Hushållens känslighet för ökade räntor blir väldigt mycket större vid låga räntenivåer än vid höga. En 
uppgång från, i ett tänkt extremfall, 1 procent till 2 procent ränta skulle då innebära att 
bostadspriserna skulle halveras om det endast vore betalningsförmågan som styrde priset.  
 24
Börsens påverkan på bostadspriserna 
 En alternativ teori, som presenteras i (Bisignano 2004) menar att toppar i aktiemarknaden kan 
användas för att förutspå toppar i fastighetsmarknaden. Orsakssambandet blir då enligt principen: 
Detta skulle alltså öka risken för en fastighetsbubbla. Det är något som bör beaktas vid en riskanalys 
av bostadsmarknaden, om det visar sig att det reala priset ligger mycket över den långsiktiga trenden. 
Fastigheter påverkas starkt av inflationen, hög inflation gör att fastigheter kan vara mer attraktiva på 
grund av inflationsskyddet och att lånets värde urholkas av inflationen. Trots detta visar sig 
inflationen vara en förklaring till högre huspriser även vid låginflationstider, och förklaringen till 
detta är att de låga realräntorna i sig orsakar stigande bostadspriser. Den här teorin utgår alltså från 
förskjutningar av livscykelmönstret, det vill säga att artificiellt låga nominella räntor ger en större 
livstidskonsumtion av bostäder, i strid med resultaten från livscykelteorin som säger att denna 
konsumtion bör baseras på hushållens nytta och bostadspreferenser, och därför inte bör förändras så 
mycket.  
 
Samtliga teorier som varnar för risken med spekulativa bubblor på bostadsmarknaden nämner också 
att även om sannolikheten för att bubblan spricker är liten, blir situationen värre ju mer priserna 
stiger. Då ökar sannolikheten för en krasch, samtidigt som fallet förväntas bli större. Detta nämner 
Roche (2000) i en analys av bostadsmarknaden på Irland, där sannolikheten för en krasch enligt 
modeller om bostadspriser ökar i takt med prisstegringen. Även (Bisignano 2004) har samma 
argument, och lägger dessutom till att ju större skuldökningen varit i de tidigare cyklerna, desto mer 
har de reala priserna fallit.  
 
Tobins q tillämpat på bostadspriser 
En tredje teori är Tobins q, som kan användas för att värdera många olika tillgångsslag. Förenklat 
utgår Tobins q från att priset på, i vårt fall, fastigheter och bostadsrätter jämförs med kostnaden vid 
nyproduktion. Genom att dividera priset på tillgången just nu med priset för tillgången om den idag 
skulle produceras, får man ett tal (som oftast varierar mellan 0.3 och 3). Ett q-värde på 1 innebär att 
priset för att idag skapa samma tillgång är detsamma som priset för att köpa tillgången på marknaden. 
Ett q-värde på över 2 innebär att man får betala mer än dubbelt så mycket jämfört med 
nyproduktionspris för motsvarande tillgång, och på samma sätt ger ett q-värde på 0.5 att 
nyproduktion kostar dubbelt så mycket som att köpa tillgången på marknaden. Det sammanställs 
regelbundet q-värden på bland annat börsnoterade företag (se bland andra Valuing Wall Street 2004), 
men det finns även register för svenska fastigheter (bland andra Institutet för Bostads- och 
Urbanforskning vid Uppsala Universitet). Det finns alltså vissa likheter mellan värdering av 
börsnoterade företag och fastigheter. Bland annat kan en förväntad värdestegring (utdelningstillväxt 
för aktiebolag, hyresökning för fastigheter) ingå som förklarande faktor, och analytiker som utnyttjar 
denna teori pekar också på att värdet på Tobins q är stabil över tiden. Detta medför att en ”reversion 
Börsnedgång 
Stigande bostadspriser 
Bostadspriser över långsiktig normalnivå
Lågkonjunktur 
Fallande inflation Nominella räntesänkningar 
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to the mean” kan förutspås: i tider då q-talet för hela marknaden är mycket högt eller mycket lågt 
ökar sannolikheten att det ska gå mot medeltalet. 
 
Tillämpat på bostadspriser, menar Turner (2000) att tumregler pekar på att ett Tobins q-tal på cirka 
0,9 eller större innebär att bostadsmarknaden är i balans, i den meningen att nyproduktion är möjlig. 
Turner visar också att ett Tobins q mindre än 0,5 korrelerar starkt med kommuner med svag 
bostadsmarknad (definierat som hög andel ej uthyrda lägenheter), vilket i sin tur korrelerar starkt 
med kommuner med negativ befolkningsutveckling. Tobins q kan alltså användas som en indikator 
på regional styrka på bostadsmarknaden – höga värden på Tobins q borde teoretiskt också innebära 
att bostadsproduktionen tar fart, eftersom avkastningen på bostadsinvesteringar då skulle vara hög. 
Nybyggnation ligger dock utanför ramen av denna uppsats, men det kan konstateras att 
nyproduktionen av bostäder förblivit låg i Sverige (SCB 2004a). 
 
Boindex 
Boindex (Föreningssparbanken 2004b) är en metod som har använts sedan 1993 för att mäta hur väl 
hushållen har råd med sina husköp. Förändringen över tid indexeras utifrån normen att 15 procent av 
hushållens förvärvsinkomst före skatt används till bolånekostnader. Indexeringen är inte avsedd att 
vara en beräkning av hur mycket hushållen behöver för att klara sig, utan är endast avsedd att spegla 
skillnaden i utveckling mellan olika regioner när det gäller bolånekostnader i förhållande till inkomst. 
Boindex har tre delkomponenter som används för att mäta mot ett index på 100: 
 
 Medianpriser för småhus 
 Bolåneräntor utifrån faktisk nyupplåning 
 Hushållens medianinkomst på förvärvsarbete 
 
Ett jämförelsetal kan beräknas utifrån formeln: 
 
(medianpris för småhus * bolåneräntor) / medianinkomst 
 
Ett jämförelsetal på 0,15 ger härefter ett index på 100. Jämförelsetalet korrelerar sedan omvänt 
proportionellt mot index. Ett Boindex över 100 innebär att hushållen har råd med sina 
boendekostnader enligt den norm som tillämpas. 
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Empiri 
På de kommande sidorna presenteras det material som avses att behandlas i analysen. Därför 
innehåller det här avsnittet olika empiriska data om hushållens och bankernas lånesituation, men 
även mer ”mjuka” data som förklarar de för oss relevanta aktörerna och mekanismerna på 
bolånemarknaden. 
 
Institutionella förutsättningar 
De institutionella förutsättningarna är mycket viktiga för bolånemarknaden. Förändringar på detta 
område har avgörande betydelse för tillgången till krediter, och hushållens förmåga att finansiera 
dessa krediter. Med institutionella förutsättningar menas lagar, praxis och rekommendationer som är 
givna förutsättningar på marknaden – gemensamma spelregler, kan man kalla det.  
 
Förutsättningar beskattning 
Den viktigaste förutsättningen på bolånemarknaden är att räntekostnader är avdragsgilla för hushåll, 
under inkomstslaget kapital. Räntekostnader upp till 100 000 kronor är avdragsgilla till 30 procent, 
och räntekostnader över denna nivå dras av till 21 procent. Detta förhållande har legat fast sedan den 
stora skatteomläggningen 1990. Tidigare kunde räntekostnader dras av direkt mot inkomst av tjänst, 
och med dåtidens höga marginalskatter innebar detta att 70-80 procent av räntekostnaden kunde 
vara avdragsgill. Innebörden av detta avdrag är att hushållens faktiska kostnader ligger under den 
teoretiska kostnaden. En låneränta på 4 procent blir endast 0,7*4 procent = 2,8 procent efter 
skatteavdrag. Många menar att den förra fastighetskrisen utlöstes av att låneräntan efter skatt låg 
under inflationen (vilket innebar att realräntan för fastighetslån efter skatt i flera fall var negativ) och 
detta medförde att hushåll i princip fick betalt för att låna. 
 
Reglerna för avdragsgilla räntekostnader har i praktiken varit oförändrade sedan 1990. Det är också så 
att även om man i ett hushåll har räntekostnader överstigande 100 000 kronor, kan räntorna fördelas 
mellan hushållets låntagare (till exempel mellan sambor), så att de var för sig hamnar under 100 000 
kronor. Detta innebär att man kan dra full nytta av avdraget.  
 
Vid försäljning av småhus eller bostadsrätt uppkommer en kapitalvinst eller kapitalförlust. Vinsten 
beskattas med 30 procent på två tredjedelar av vinst, vilket i praktiken innebär att 20 procent av 
vinsten vid en försäljning går till skatt. Reglerna skiljer mellan ”äkta” och ”oäkta” 
bostadsrättsföreningar, beroende på hur stor del av föreningens uthyrda yta som består av bostäder 
upplåtna med bostadsrätt jämfört med hur stor yta (lokaler och lägenheter utan bostadsrätt) som 
upplåts med hyresrätt. Om denna andel ligger över 60 procent, räknas föreningen som en ”oäkta” 
bostadsrättsförening, och då gäller samma regler som för vanliga ekonomiska föreningar, det vill säga 
30 procent effektiv skatt på vinsten (Skatteverket 2004).  
 
Övriga institutionella förutsättningar som gäller bostadsmarknaden är övriga skatter. Alla 
fastighetsägare måste betala fastighetsskatt, som i dagsläget utgår med 1 procent av taxeringsvärdet för 
småhus, och 0,5 procent av taxeringsvärdet för flerbostadshus. Bostadsrättsinnehavare betalar ingen 
fastighetsskatt var för sig, men detta kan sägas ingå i den avgift som betalas till 
bostadsrättsföreningen. Utöver detta betalar de boende också i förekommande fall förmögenhetsskatt. 
Denna utgår med 1,5 procent av taxeringsvärdet för småhus, och med 1,5 procent av 
förmögenhetsvärdet för bostadsrätter. Här kan man observera att förmögenhetsvärdet för 
bostadsrätter ofta ligger långt under bostadsrättens marknadspris, medan taxeringsvärdet för småhus 
ofta ligger kring 50-75 procent av husets marknadspris. (I själva verket ska taxeringsverket, enligt 
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lagens riktlinjer, motsvara ungefär 75 procent av marknadsvärdet). Dessa regler genomgår ständiga 
förändringar, men grundprincipen har legat fast under lång tid. Egendomsskattekommittén har 
föreslagit förändringar på förmögenhetsskatteområdet (Regeringskansliet 2004), men dessa är inte 
lagförda i skrivande stund.  
 
Tabell 3: Sammanfattade boendeskatter 2004 
 Småhus Äkta BRF Oäkta BRF 
Förmögenhetsskatt 1,5% av taxeringsvärde 1,5% av förmögenhetsvärde 
Fastighetsskatt 1% av taxeringsvärde 0,5% av taxeringsvärde, betalas av föreningen 
Kapitalvinst 20% 20% 30% 
Räntekostnad 30% skattereduktion upp till 100 000 kronor, 21% skattereduktion över 100 000 kronor 
Källa: Skatteverket 2004 
 
Andra förhållanden som inverkar på bolånemarknaden är bland annat bankernas säkerhetskrav vad 
gäller långivningen. Detta diskuteras i senare kapitel. Boendeskatterna – särskilt skattereduktionen för 
räntekostnader – bör påverka bostadspriserna, men de behandlas i det följande som konstanter 
eftersom ingen förändring är beslutad eller förutspådd.  
 
Bolånemarknaden 
Den svenska bolånemarknaden är stor. Den totala utlåningen mot fastigheter som säkerhet ligger i 
nuläget på 1324 miljarder kronor (SCB 2004b). Den del detta arbete inriktar sig på, utlåningen med 
småhus och bostadsrätter som säkerhet, har vuxit till 842 miljarder. Under fyramånadersperioden 
ökade utlåningen med småhus och bostadsrätter som säkerhet med 30,5 miljarder. Ser man till den 
tidsperiod som studeras i detta arbete har lånebeståndet med småhus som säkerhet ökat med cirka 50 
procent sedan 1998, och för bostadsrätter är motsvarande siffra över 300 procent! Dock är 
lånebeståndet med bostadsrätt som säkerhet fortfarande en bråkdel av den för småhus (A.1). 
Nyutlåningars del av bolånebeståndet har ökat ungefär proportionellt med siffrorna ovan för både 
småhus och bostadsrätt för perioden 1998-2003 (A.2). Det man kan konstatera är att nyutlåningen 
ökar kraftigt för såväl småhus och bostadsrätter. Det totala lånebeståndet är också stigande. Sett som 
andel av disponibel inkomst, har hushållens skuldsättning ökat från 99 procent 1998 till 119% 2003 
(A.26).  
 
De viktigaste aktörerna på bolånemarknaden är de fyra storbankerna, samt det statliga företaget 
SBAB. Dessa fem aktörer står för närmare 97 procent av utlåningen till hushållen med småhus och 
bostadsrätter som säkerhet (enligt egna beräkningar utifrån de fem stora bolåneinstitutens 
balansräkningar jämfört med Riksbankens siffror). Vad gäller fördelningen bostadsrätter och småhus 
hos de stora instituten kontra mindre aktörer är variansen obetydlig (A.3). Av detta följer att en 
analys av den totala bolånemarknaden kan göras utgående från de fem stora aktörerna, istället för 
marknaden som helhet, utan att precisionen blir sämre. De fem stora aktörerna består av följande 
företag:  
 
 Stadshypotek (ingår i Handelsbanken-koncernen) 
 SEB Bolån (ingår i SEB-koncernen) 
 Spintab (ingår i Föreningssparbanken-koncernen) 
 Nordea hypotek (ingår i Nordea-koncernen) 
 SBAB (till 100 procent ägt av svenska staten) 
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Det finns, förutom dessa fem stora aktörer, även en del mindre bolåneinstitut vars kvantitativa data 
inte används i vårt arbete. De viktigaste aktörerna som inte tas upp i denna uppsats redovisas i 
appendix (A.4). Stadshypotek, SEB Bolån, Spintab och Nordea hypotek ingår i börsnoterade företags 
koncerner, och svarar under senare år för en alltmer växande del av företagens omsättning och vinster 
(A.5).  
 
En studie av årsredovisningar för moderbolagen visar att bolåneinstituten står för en växande del av 
koncernens vinst. För att ta ett exempel, så stod Spintab för 44,5 procent av Föreningssparbankens 
resultat år 2003, och 42,5 procent 1998. I takt med att bankernas intäkter från till exempel corporate 
finance minskat, har alltså resultatet från bolåneinstituten ökat och blivit allt viktigare. 
Kreditförlusterna fortsätter att vara på en mycket låg nivå för samtliga bolåneinstitut, något som 
förstås gjort att rörelseresultaten varit fortsatt höga. Detta visas med följande diagram:  
 
Diagram 3: Kreditförlustnivå svenska bolåneinstitut 
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Källa: Bolåneinstitutens årsredovisningar 1998-2003 
 
Man kan här se att flera bolåneinstitut, åtminstone periodvis, har en negativ kreditförlustnivå. Detta 
förklaras med att lån som reserverades som osäkra under tidigare perioder, efter hand återvunnits, och 
därmed blivit säkra lån igen. Till exempel har Stadshypotek haft en negativ kreditförlustnivå sedan 
1999. Minskade räntor, stigande utlåning och bibehållen räntemarginal med låga kreditförluster 
tecknar en gynnsam bild för de svenska bolåneinstituten.  
 
Bilden av bolånemarknaden visar alltså att utlåningen växer, med stabil lönsamhet för 
bolåneinstituten, samtidigt som utlåningen som andel av koncernernas vinst blir allt större. 
Undantaget när det gäller vinstnivån är det statliga SBAB, som har en klar prispressarprofil – hos 
storbankerna är det vanligt att den utannonserade bolåneräntan går att förhandla ner, medan SBAB 
är tydliga med att alla som beviljas lån får den utannonserade räntan (SBAB 2004). SBAB inriktar sig 
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dessutom specifikt mot storstadsområden, och har en större andel utlåning med bostadsrätter som 
säkerhet än de fyra övriga bolåneinstituten (Årsredovisningar svenska bolåneinstitut 1998-2003). 
SBAB är det bolåneinstitut som har högst kreditförluster under 2002 och 2003, men nivån är ändå 
mycket låg, särskilt om man jämför med det tidiga 90-talet.  
 
Bankers policy vid utlåning 
Det är viktigt för förståelsen av marknaden och dess mekanismer att veta hur de olika aktörerna 
uppträder. I detta kapitel görs en översiktlig betraktelse av bolåneinstituten och deras beteende i 
låneförhandlingar. Eftersom detta inte är strategiuppsats hålls beskrivningen på en översiktlig nivå 
och hur de olika bankerna ser på risk och lånemarknadens avkastning studeras inte på djupet. Alla är 
unika i sin syn på kapitalbindning och relation till kunden, de har olika typer av kunder och 
varierande marknadspenetration både geografiskt och storleksmässigt. Generellt kan man säga att 
storbankerna bygger sin strategi utifrån individuellt personligt bemötande ute på sina 
landsomspännande kontorsnät medan de mindre nischbankerna har ofta automatiserade funktioner 
via Internet och telefonkontakt. 
 
Kreditbedömningen 
Ett bostadslån börjar med att en person som ämnar köpa en bostad ser över sina grundläggande 
möjligheter att finansiera köpet med lån. Den går alltså till en bank eller kreditinstitut för att utröna 
storlek, typ och kostnad för det lån den egna ekonomin tillåter. Personen får ett så kallat lånelöfte. 
Privatpersoner har ofta en personlig kontakt med sin bankman och ser hellre denna som sin kloka 
rådgivare än försäljare. För resonemangets skull är det dock av vikt att fastslå att då en person som vill 
låna kapital till bostad kommer in i banken är denna kund och banken dess leverantör. 
 
Förhållandet som berör lånet ger upphov till en målkonflikt om priset på bankens kreditrisk, som tar 
sig uttryck i räntan och storlek på underliggande säkerhet. Där banken strävar efter maximal 
avkastning på sitt kapital till vill den låntagande kunden minimera sina räntekostnader. Vidare vill 
banken ha minimalt risktagande samtidigt som låntagaren vill ställa minsta möjliga pant och borgen. 
 
Räntans roll som riskdämpare 
Räntan är konkurrensutsatt och följer således de räntor banken kan låna till plus ett risk- och 
vinstpålägg. Bankerna har traditionellt differentierat räntan i olika riskklasser inom 
bostadsutlåningen, beroende av följande faktorer (Svensson 2004-04-12, Mathiesen 2004-04-14): 
 
 Låntagarens ekonomi och bankens förtroende till kunden. Hur bra banken och kunden känner 
varandra, vilken kontakt man har och hur länge man varit ”trogen” kund och så vidare. 
Banken undersöker och bedömer arbets- och familjeförhållanden, levnadsvanor, 
riskbenägenhet och framför allt pålitlighet, för att bedöma vilken eventuell rabatt personen i 
fråga kan tänkas få. 
 Typ av bostad. Till exempel tillämpas en riskpremie om plus 0,5 procent för bostadsrätt och 
fritidshus jämfört med villa. Vissa banker har på senare tid valt att i konkurrenssyfte ta bort 
detta pålägg. 
 Övriga värderingsmässiga faktorer. Även om detta är desto ovanligare kan exempelvis läge på 
bostaden och andra specifika omständigheter som påtagligt och uppenbart påverkar risken, 
tas med i beräkningen då räntan sätts. En säkerhet vars värde betydligt överstiger 
lånebeloppet kan till exempel leda till lägre ränta. 
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Av dessa är det endast typen av bostad som är ”officiell”, det vill säga att bankerna öppet redovisar 
skillnad i räntesatser. Eftersom de andra faktorerna inte är lika kvantifierbara så är sådan ”ränterabatt” 
föremål för diskussionen kring lånet. Man använder sig därtill av detta dolda utrymme för att i 
förhandlingen få kunden att känna sig utvald och privilegierad. 
 
Som tabellen nedan visar kan de olika bankerna och bolåneinstituten skilja sig åt ganska rejält i sin 
räntesättning. Exempelvis är skillnaden i rörlig ränta (småhus) mellan Bokredit och Statshypotek 0,40 
procent. I regel tycks de etablerade storbankerna sätta ut högre officiella boräntor än mindre 
uppstickare. Förklaringen ligger delvis i den större andelen ränteförhandlingar hos den ofta personliga 
bankkontakten hos storbanken. Mindre aktörer har sällan samma möjlighet till personlig individuell 
kreditbedömning då kontakten ofta sker på Internet eller telefon. 
 
Tabell 4: Boräntor hos olika banker och bolåneinstitut, småhus 
% Rörlig 3 mån 1 år 2 år 3 år 5 år 8 år 10 år 
AB Spintab / FSB - 3,65 - 4,25 - 5,50 - - 
Bokredit 3,25 - 3,40 3,95 4,40 5,10 5,85 6,00 
ICA Banken - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Ikanobanken - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Kaupthing Bank 3,40 - - 4,20 - 5,35 - - 
Länsförsäkringar Bank - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Nordea 3,65 3,35 3,55 4,10 4,60 5,35 6,00 - 
SBAB - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
SEB 3,65 - 3,50 4,15 4,60 5,35 6,00 6,20 
Skandiabanken - 3,05 3,40 3,80 4,35 5,05 - - 
Stadshypotek / SHB 3,65 3,35 3,65 4,20 4,80 5,45 6,25 - 
Källa: Comboloan 2004 (2004-05-24) 
 
Tabell 5: Boräntor hos olika banker och bolåneinstitut, bostadsrätt 
% Rörlig 3 mån 1 år 2 år 3 år 5 år 8 år 10 år 
AB Spintab / FSB - 3,65 - 4,25 - 5,50 - - 
Bokredit - - - - - - - - 
ICA Banken - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Ikanobanken - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Kaupthing Bank 3,40 - - 4,20 - 5,35 - - 
Länsförsäkringar Bank - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
Nordea 3,65 3,35 3,55 4,10 4,60 5,35 6,00 - 
SBAB - 3,10 3,35 3,80 4,35 5,05 - 6,00 
SEB 4,15 - 3,50 4,15 4,60 5,35 6,00 6,20 
Skandiabanken - 3,05 3,40 3,80 4,35 5,05 - - 
Stadshypotek / SHB 4,15 3,35 3,65 4,20 4,80 5,45 6,25 - 
Källa: Comboloan 2004 (2004-05-24) 
 
Säkerhetens roll som riskdämpare 
Banken tar alltså betalt för sin kreditrisk med räntan, men använder sig också av olika säkerhetskrav 
och förebyggande åtgärder. En kreditförlust uppkommer vanligen då låntagaren inte klarar att betala 
de löpande lånekostnaderna, och på så vis tvingas sälja bostaden med resulterande underskott mot 
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bankens fordran, utan att detta kan regleras. Man kan därför säga att säkerhetskraven ur bankens 
perspektiv ligger i tre led (Svensson 2004-04-12):  
 
1. Låntagarens löpande betalningsförmåga. Så att låntagaren klarar att betala löpande 
lånekostnader (ränta, amorteringar, avgifter). 
2. Den underliggande panten i bostaden. Så att bostadens marknadsvärde täcker bankens 
fordran. 
3. Andra säkerheter. Detta gäller låntagarens och förekommande borgensmäns övriga likvida 
eller realiseringsbara tillgångar. I sista hand deras betalningsförmåga för de kostnader som 
eventuell kvarvarande fordran ger upphov till. 
 
Säkerheten i låntagarens omedelbara och löpande betalningsförmåga är typiska exempel på 
asymmetrisk information där den enskilde alltid har informationsövertag gentemot banken. Även om 
banken kan se låntagarens deklarerade inkomster samt anställningsförhållanden vet banken ofta 
ingenting eller mycket lite om dennes liv och leverne. Personen i fråga kan mycket väl ha stor 
inkomst på pappret samtidigt som den lever ett utsvävande liv med dyra vanor. Det kan också finnas 
privata skulder som inte syns, och som kanske till och med prioriteras före bostadslånet. 
 
För att kompensera detta sätter banken upp vissa grundläggande krav och schabloner. Dessa krav kan 
skilja sig i detalj från bank till bank men utgår alltid från några av följande: (Svensson samt bankernas 
hemsidor och kundtjänst): 
 
 Ingen som helst historik av betalningsanmärkningar. 
 Fast eller åtminstone ”stadigvarande” anställning och inkomst, oräknat olika typer av bidrag. 
Ibland har banken en lägsta gräns, t ex över 120 000 - 150 000 kr/år. 
 Disponibel inkomst efter bostadskostnader som skall motsvara schablonberäknade övriga 
levnadsomkostnader. Denna beräknas olika från bank till bank, vissa har egna metoder, 
andra utgår från Konsumentverkets beräkningar (se teori för mer utförlig redogörelse). 
Normalt skall den ligga över 5 000 - 7 000 kr/månad för ensamstående och över ca 10 000 
kr/månad för par. 
 
Ett lån med bostaden som underliggande pant delas upp i två delar, ett så kallat bottenlån och ett 
topplån. Bottenlånet representerar den del av bostadens värde som är klassat som mycket säkert och 
får således lägst ränta och möjlighet till bindning. Topplånet är den resterande del av lånet som täcks 
av bostadens värde men med högre och rörlig ränta. 
 
Panten i bostaden utgörs av pantbrev när det är fråga om fastigheter, och pantförskrivning i 
bostadsrättsföreningen vid fall med bostadsrätt. Panten skall som högst motsvara bostadens 
marknadsvärde för att banken och skall kunna täcka bankens fordran vid ett eventuellt 
exekutivförfarande. Banken tar normalt ställning till marknadsvärdet (det lägsta av köpeskillingen och 
en eventuell värdering) genom en mängd olika metoder. Värdering kan ske på olika sätt. När det 
gäller småhus jämför man taxeringsvärdet och med andra registrerade försäljningar av liknande 
objekt. I fall med bostadsrätter är det lite svårare då dessa försäljningar inte registreras eller har 
separata taxeringsvärden. Banken tar ofta kontakt med mäklare för att stämma av rimligheten i priset. 
I vissa fall utförs en grundlig fysisk värdering av bostaden (på låntagarens bekostnad). (Svensson, 
Nilsson samt bankernas hemsidor) 
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Banken godtar dock normalt inte marknadsvärdet såsom full säkerhet. För att trygga sin fordran från 
eventuell nedgång i marknadsvärde använder banken i regel två schabloniserade lånenivåer, de redan 
nämnda botten- respektive topplånen. Dessa är differentierade utifrån risk, och där faktorerna är 
sådana som direkt påverkar marknadsvärdet på bostaden (geografiskt läge, typ av bostad osv., se tabell 
6). 
 
Tabell 6: Säkerhetskrav hos olika banker och bolåneinstitut 
 Högsta 
gräns för 
bottenlån 
Max 
belåningsgrad 
Lägsta 
lånebelopp 
för bottenlån 
Övrigt 
AB Spintab 75% 90% 50 000 kr  
Bokredit 75% 75% 200 000 kr Högst 2 mkr. Särskilda värderingsregler 
gäller vid lån över fastighetens 
taxeringsvärde och vid lån över 1 mkr. 
ICA Banken 75% 90% 100 000 kr För vissa lägen för bostadsrätt gäller 
60% / 80%. 
Ikanobanken 75% Bostadsrätt 75%
Småhus 100% 
100 000 kr
50 000 kr 
Utanför storstäderna 60% gräns för 
bottenlån. 
Kaupthing Bank 75% 90% 250 000 kr Enbart Stockholm, Göteborg och Malmö. 
Länsförsäkringar 
Bank 
75% 90% 50 000 kr Lokala avvikelser kan förekomma. 
Nordea 75% 90% 50 000 kr  
SBAB 75% 90% 100 000 kr För vissa lägen för bostadsrätt gäller 
60% / 80%. 
SEB 75-85% 90% 100 000 kr  
Skandiabanken 80% 80% 100 000 kr Belåningsgraden för bottenlån på BR 
bestäms individuellt. Inget topplån. 
Stadshypotek 75-85% 90% 1 kr  
Källor: Comboloan 2004 samt bankernas hemsidor 
 
I samband med köp av bostad är det inte ovanligt att låntagaren också önskar få låna resterande del av 
köpeskillingen som inte täcks av botten- och topplånet. Det kan också röra sig om renoveringsbehov 
och så vidare. Dessa ytterligare lån kräver annan säkerhet. Har låntagaren fast, hög inkomst räcker det 
normalt, men i annat fall krävs en borgen eller så kallad ”medlåntagare”, vilket är ett slags gemensamt 
lån där låntagaren står för skulden samt får räkningarna skickade till sig. I undantagsfall kan även 
andra tillgångar ställas ut som säkerhet (bilar, konst etcetera). Banken upptar generellt 
kreditförsäkring för säkerheten utöver bottenlånet, där kostnaden för denna läggs in i räntan. 
(Svensson 2004-04-12, Nilsson 2002-12-15) 
 
Förutom grundläggande krav på kreditvärdighet är det svårt att beskriva generellt hur bankerna 
hanterar detta, då det beror av så många faktorer som kan se helt olika ut i det enskilda fallet. Som 
nämnts i metodkapitlet kommer uppsatsen inte heller att beröra denna komponent i bankens 
kreditsäkerhetsstrategi. Som nämnts i metodkapitlet betraktas all säkerhet utöver den som täcks av 
bostaden som värdelös i återvinningen vid en defaultprocess. 
 
Kreditutformningen 
Då kunden passerat bankens kontroll för privatekonomi och lånebeloppet/säkerhet vidtas förhandling 
om bolånets utformning. Skall lånet bindas till med viss ränta eller ska den vara rörlig? Hur påverkar 
detta lånets amorteringstakt och vilka möjligheter till amortering erbjuder man kunden? Hur agerar 
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banken i dessa frågor, vilken information får kunden och hur använder banken dessa aspekter till att 
reglera kreditrisken? 
Allt fler banker har gått över till en standardiserad praxis för informationsgivning till kunden 
angående bostadsutlåning, nämligen EU: s bolånekod. Denna frivilliga uppförandekod skall göras 
tillgänglig för konsumenter före undertecknande av låneavtal, och reglerar en serie punkter som 
banken skall informera kunden om. Allt från hur lånet fungerar, dess varianter och kostnadsinverkan 
till återbetalningsvillkor och skatteeffekter. I och med detta så kan man anta att kunden agerar 
någorlunda rationellt i förhållande till sin privatekonomiska situation och riskbenägenhet. 
 
Om bindningstider 
Ett lån kan vara obundet med rörlig ränta och kan bindas med en viss ränta. Det finns inga egentliga 
krav på hur ett lån skall vara uppbyggt. Banken upplyser om de olika varianterna för kunden har att 
välja mellan och beroende på riskprofil utformas en låneportfölj (också kallad ”lånekorg”). Banken 
matchar den valda låneportföljen genom att uppta egna lån till samma löptid, vilket eliminerar risken 
vid räntefluktuationer. En mer utförlig bild av hushållens genomsnittliga bindningstider och 
låneportfölj beskrivs i appendix (A.6). 
 
Det kan också hända att banken erbjuder ett så kallat räntetak som alternativ till att binda räntan. 
Detta är helt enkelt en räntetermin som låntagaren köper med rätt att binda räntan till en viss nivå 
någon gång i framtiden (t. ex. SHB:s hemsida). 
 
Om amorteringar 
Utgångspunkten vid alla lån är att de skall betalas tillbaka, och de flesta lån förses således med villkor 
om amorteringstakt. Formerna för detta skiljer sig från bank till bank men några principer är samma 
för alla. Ett lån med rörlig ränta kan alltid betalas av helt eller delvis, så länge det är i högre takt än 
som banken kräver. 
 
För lån med bunden ränta kommer man överens om en amorteringstakt som skall gälla på förhand. 
En eventuell högre amorteringstakt inverkar på bankens upplåning och normalt kan man inte 
amortera mer än överenskommet såvida man inte betalar så kallad ränteskillnadsersättning. 
Ränteskillnadsersättningen vid förtidsinlösen eller överamortering utgår om räntan som banken kan 
låna ut på samma villkor1, understiger den bundna räntan som är knuten till lånet (Spintab 2004). 
Vill man amortera mindre kan man normalt förhandla om detta (inom bankens givna ramar). Vissa 
banker medger helt amorteringsfria lån (se tabell 7). 
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Tabell 7: Amorteringspolicy hos olika banker och bolåneinstitut 
Tillåten amortering Bottenlån, bunden 
ränta 
Högst              Minst 
Topplån 
 
Minst 
Övrigt 
AB Spintab 10 år 50 år -  
Bokredit 30 år - -   
ICA Banken 1 år 50 år 30 år  
Ikanobanken 1 år 50 år 30 år   
Kaupthing Bank - - 10 år Individuell förhandling för bottenlån 
Länsförsäkringar 
Bank 
10 år - 20 år <100 000 kr
30 år >100 000 kr 
  
Nordea 30 år 50 år 15 år Kan även binda topplånet, 1-2% högre än 
bottenlåneränta. 
Fri amorteringstakt inom ramen. 
SBAB 1 år 50 år 30 år   
SEB 30 år 60 år 20 år Kan även binda topplånet. 
Fri amorteringstakt inom ramen. 
Skandiabanken 1 år 40 år - Erbjuder amorteringsfrihet i 5 år 
Stadshypotek 10 år 200 år 200 år  
Källa: Bankernas hemsidor samt kundtjänst på telefon. 
 
Uppföljning och ombindning 
Normalt sett är banken nöjd så länge som låntagaren betalar sina räkningar i tid. I alla låneavtal finns 
dock en klausul om att långivaren har rätt att säga upp lånet om ”säkerhet som ställts för lånet har 
avsevärt försämrats” (SBAB 2003a, se även Ikanobanken 2000). Denna händelse behandlas under 
teorigenomgången där den benämns teknisk default. 
 
Möjligheten att av denna anledning förtidsinlösa lånet tas dock sällan i anspråk av bankerna eftersom 
sådan värdeminskning är svår att upptäcka på grund av bostadsmarknadens komplexitet. Ett naturligt 
tillfälle då säkerheten ses över är när lånet skall bindas om och omförhandlas. Sannolikheten för att 
banken kräver mer säkerhet vid ombindningstillfället är dock inte särskilt hög. Tanken är som bekant 
att banken vid första kreditbedömningen tagit hänsyn till eventuell värdeminskning genom 
säkerhetskravet på bottenlånet. Bankerna har begränsade rutiner för att bevaka bostadsmarknaden till 
den utsträckning som krävs då kostnaden för denna information är tveksam i förhållande till den 
minskade risk man eventuellt skulle inkassera (Svensson). 
 
Vid betalningsinställelse 
Om låntagaren inte kan fullgöra sina betalningsskyldigheter så finns i regel tre möjliga 
handlingsalternativ (Svensson 2004-04-12): 
 
1. Omförhandling av amorteringstakt eller amorteringsuppskov. Banken kan gå med på en 
sänkning av amorteringstakten förutsatt att låntagaren redan har högre amorteringstakt än 
banken har som minimigräns och om det bedöms att en sådan sänkning undanröjer 
låntagarens löpande betalningssvårigheter. Precis som vid nyupplåning ställs fortsatta 
bestämda krav på låntagarens varaktiga betalningsförmåga. 
2. Tillfällig frist. I undantagsfall kan banken ge ytterligare krediter för att lösa tillfälliga 
betalningssvårigheter. Bankerna är mycket restriktiva med detta och ger sådan frist endast i 
individuella fall där de har personlig kontakt med låntagaren. 
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3. Uppsägning av lån. Då lånet sägs upp skall full betalning ske och säkerheten eller 
säkerheterna realiseras. 
Normalt går bankens fordran direkt in i ett så kallat exekutivförfarande, där banken sätter ut 
bostaden till försäljning. Om lånet är föremål för borgensåtagande kan banken välja att direkt gå till 
borgensmannen med sin fordran som då är betalningsskyldig såsom för egen skuld, enligt lagen om 
skuldebrev (Svensson 2004-04-12, SBAB 2003a, Ikanobanken 2000). 
 
Trender och förändringar 
I spåren av de senaste årens marknadsuppgång och ökande konkurrens har tidigare principer fått vika 
på foten. De tidigare tumreglerna om räntepåslag vid bostadsrätt och fritidshus jämfört med villa har 
efter SBAB: s marknadsföringskupp i oktober 2003 (SBAB 2003b) nu skrotats av nästan alla de stora 
bankerna och bolåneinstituten (se tabell 6 och 7). Likaså har bankerna blivit allt mer generösa med 
säkerhetsgraderna, där vissa banker erbjuder upp till 100 procent belåning. Kraven på den enskilde 
låntagarens ekonomi har också sett kompromisser de senaste åren där nu till och med studenter kan 
låna till bostadsrätter för flera hundratusen (Nilsson 2002-12-15). 
 
Ytterligare en faktor att ta hänsyn till i riskutvecklingen inom bolånemarknaden är det så kallade 
Basel II-avtalet, som är ett internationellt direktiv rörande risk och kapitaltäckningskrav, och kommer 
att införas i Sverige senast år 2007. En av grundtankarna i Basel II är att öka riskkänsligheten på 
kreditmarknaden, och ett medel till detta är att sänka kapitaltäckningskravet för bankerna (Jochnick 
2004). Speciellt berörd blir hypotekslånemarknaden, där riskvägningen sänks från 50 till 35 procent 
av kapitaltäckningskravet. Detta medför alltså att svenska banker inom kort kommer ha möjligheten 
att låna och låna ut i större utsträckning än vad man gör idag, och leder sannolikt till en ökad 
konkurrens och aktivitet på marknaden (Örn 2004). 
 
Ett annat fenomen som förekommer främst internationellt är att långivarna erbjuder allt mer kreativa 
produkter kopplade till bolånet. Ett exempel på den svenska marknaden är ”DuoFlex” som är en 
tjänst från Bokredit2. Denna tjänst innebär man får samma ränta på sitt lönekonto och andra 
sparkonton som på bolånet. I praktiken innebär det att pengar på lönekontot har samma effekt som 
en amortering på lånet (Bokredit 2004). 
 
Allteftersom konsumentens makt har växt genom större kunskaper och bättre marknadsgenomlysning 
hårdnar konkurrensen och bankernas pris för kreditrisk sjunker. Trenden är tydlig att bankerna tycks 
beredda att ta allt större risker på en kraftigt växande bolånemarknad. 
 
Styrränta och marknadsräntor 
Det som påverkar ränteläget i en nation allra mest är centralbankens styrränta. I Sverige är det 
riksbanken som bestämmer styrräntan, och denna sätts efter bankens prognoser om den förväntade 
inflationen två år framåt i tiden. Målet för penningpolitiken är prisstabilitet, mätt som KPI-
förändring. Denna ränta påverkar marknadsräntorna, som i sin tur är underlag för bolåneinstitutens 
inlåningsräntor. Bolåneinstituten skaffar kapital genom att ge ut obligationer på räntemarknaden, och 
räntan på dessa styrs av marknadsräntorna. Man kan nedan tydligt se att 6-månadersräntan följer 
riksbankens reporänteförändringar, medan 5-årsräntan även påverkas av andra faktorer, framför allt 
marknadens framtida inflationsförväntningar. 
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Diagram 4: 6-månaders marknadsränta och 5-års marknadsränta maj 2000 - april 
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Bolåneräntor 
Bolånemarknadens räntor följer i stort marknadsräntorna. Nedanstående diagram visar genomsnittet 
för bolåneinstitutens räntor, fördelade på dels lån bundna med mindre än ett års löptid (i praktiken 
består denna kategori endast av rörliga lån), dels bundna lån med 1-5 års räntebindningstid och dels 
bundna lån med 5 eller fler års räntebindningstid. 
 
Diagram 5: Bolåneinstitutens genomsnittliga utlåningsräntor (procent) 
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Bolånemarknadens räntor följer i stort marknadsräntorna. Nedanstående diagram visar genomsnittet 
för bolåneinstitutens räntor, fördelade på dels lån bundna med mindre än ett års löptid (i praktiken 
består denna kategori endast av rörliga lån), dels bundna lån med 1-5 års räntebindningstid och dels 
bundna lån med 5 eller fler års räntebindningstid. 
 
Räntorna ligger alltså – för samtliga bindningstider – på eller nära rekordlåga nivåer. Tidigare har 
alltid räntorna för utlåning med bostadsrätter som säkerhet legat en halv procentenhet över 
motsvarande räntor för villalån, men under oktober 2003 ändrade först SBAB, och sedan flera övriga 
bolåneinstitut sin policy angående detta (SBAB 2003b). Nu för tiden kan man, vid lån med 
bostadsrätt som säkerhet, hos flera bolåneinstitut få samma ränta som vid villalån.  
 
Hushållens preferenser när det gäller bundna respektive rörliga räntebindningar har ändrats markant 
sedan 1998. Andelen rörliga räntebindningar har närapå fördubblats medan lån med bundna räntor 
minskat med ungefär fyra femtedelar (A.6). Man kan också se ett samband mellan räntespreaden för 
olika löptider, och hushållens benägenhet att välja olika lånealternativ. Första kvartalet 2004 var 
skillnaden mellan rörlig ränta och fem års bunden ränta två procentenheter – och följaktligen valde 
många hushåll att inte binda sina lån vid denna tidpunkt. Samma sak gällde år 2000, då skillnaden 
också var två procentenheter, medan till exempel 1998 var skillnaden endast en procentenhet, och då 
valde flera hushåll att binda till den högre räntan.  
 
Bolåneinstituten ger alltså ut obligationer för att finansiera sin utlåning till allmänheten. Dessa 
prissätts I närheten av gällande marknadsränta, med ett visst påslag beroende på bolåneinstitutets 
rating. Principiellt tjänar bolåneinstituten pengar på att erbjuden ränta till hushållen ligger över vad 
bolåneinstitutet själv lånar till. Via spreaden mellan dessa bägge räntor kan banken själv styra sin 
intjäningsförmåga och sitt risktagande (A.7). Genom att sänka boräntorna så att marginalerna 
sjunker, kan man nå ökad marknadsandel, men detta sker sannolikt genom att risken blir högre, 
eftersom skyddet mot kreditförluster minskar.  
 
Vidare matchas bolåneinstitutets inlåning gentemot den utlåning man har mot hushållen. Ett lån 
som är bundet på fem år motsvaras av att bolåneinstitutet tar upp ett lån på kreditmarknaden som i 
sin tur är bundet på fem år. Detta är också anledningen till att hushåll som vill lösa sina bundna lån i 
förtid kan vara tvungna att betala så kallad ränteskillnadsersättning (Konsumenternas Bank- och 
finansbyrå 2004). Om man binder ett lån på 7 procent, och marknadsräntan sjunker till 5 procent, så 
kan man vilja lägga om lånet till 5 procent ränta. Då tvingas man betala banken en ersättning, 
eftersom banken måste köpa tillbaka utställda obligationer, vilka då stigit i pris i takt med att räntan 
sjunkit enligt det konventionella sambandet mellan ränta och obligationspris (Arnold 2002). I 
princip får då banken ersättning för hela den förlusten man gör genom att köpa tillbaka obligationen, 
och det beräknas enligt nuvärdesprincipen (Yard 1995). Därför är det ofta inte lönsamt för hushåll att 
lösa sina bundna lån i förtid om räntan sjunkit. Har räntan däremot stigit och man skulle vilja binda 
sitt lån till en högre ränta än ursprungligen, kanske då man själv tror att den långa räntan ska stiga 
ytterligare, så kostar det ingenting eftersom banken då kan köpa tillbaka obligationen billigare än den 
ställts ut.  
 
Skillnaden mellan inlånings- och utlåningsränta brukar benämnas räntenetto i företagens 
årsredovisningar. Denna summa skall sedan i första hand täcka företagets driftskostnader 
(administration, lokalhyra m.m.), och i andra hand täcka eventuella kreditförluster. Den siffra som då 
erhålls kallas för rörelseresultat.  
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Enligt teorin bör hushållens beslut vad gäller bostadsutgifter baseras på reala värden. Därför har de 
reala bolåneräntorna under den senaste sexårsperioden beräknats, genom att deflatera de nominella 
värdena med KPI-förändringen (räknat som årsmedeltal för 1998-2003 och med inflationstakten för 
maj 2004) under de aktuella åren (A.8). Det som är mest anmärkningsvärt är att de reala räntorna, 
till skillnad från de nominella, inte ligger på rekordlåga nivåer. 5-årsräntan är högre under 2004 än 
vad den var under 2001-2003, och den rörliga räntan nådde sin reala bottennivå under 2003. Detta 
beror på att inflationen under 2004 varit negativ under mätperioden.  
 
Internationella jämförelser 
De länder som inledningsvis pekats på som intressanta vad gällde prisutvecklingen på bostäder vid 
ränteökningar är Storbritannien och Australien. Enligt The Economist (13 mars, 2004) ligger faktorn 
pris/inkomst just nu 50 procent över genomsnittet för Storbritannien och 33 procent över 
genomsnittet för Australien. 
 
Båda centralbankerna i dessa länder har börjat höja räntan, och dessutom delvis argumenterat utifrån 
att det är den kraftiga ökningen av utlåning till hushåll som är anledningen. Chefen för Australiens 
centralbank, Ian MacFarlane, sade vid bankens beslut att höja räntan från 4,75% till 5,0% den 5 
november 2003  
 
The prevailing stance of policy has been expansionary, as is clear not only from the current low 
level of nominal and real interest rates, but also from the behaviour of borrowers. Credit 
outstanding is rising at around 14 per cent per year, and at over 20 per cent to households. That 
is a much faster rate of growth than can be expected to be consistent with economic stability over 
the longer run. Short periods of rapid credit growth have not typically been a major concern for 
monetary policy, but this growth has been sustained for some time and at present shows no sign 
of abating.  
 
Reserve Bank of Australia 2003 
 
På samma sätt har Storbritanniens centralbank reagerat. Bank of England meddelade den 6 maj 2004 
att man höjer räntan, från 4,0 procent till 4,25 procent, och argumenterade på följande sätt:  
 
The global economic upswing has been maintained. In the United Kingdom, output growth has 
been at or above trend and business surveys are consistent with further strengthening. Retail 
spending continues to be robust, underpinned by income growth and unexpectedly strong house 
price inflation. Investment prospects have improved. 
 
Brown & Wade 2004 
 
Slutligen kan konstateras att huspriserna i Australien har börjat falla. Enligt The Sydney Morning 
Herald 27 maj har priserna, under årets första tre månader, fallit i bland annat Sydney (-7,5%) och 
Melbourne (-12,9%), som resultat av centralbankens räntehöjningar. The Economist (16 maj 2004) 
rapporterar på samma sätt att priserna i Australien sjunkit med 9 procent hittills under 2004. 
 
Hushållsinkomster 
För att kunna relatera bostadspriser och nettobostadsutgifter till hushållens faktiska inkomster, före 
och efter skatt, analyseras data på hushållens inkomster uppdelat efter region. SCB tillhandahåller 
dessa data, men endast information som sträcker sig fram till och med år 2002 finns att tillgå för 
allmänheten.  
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Förutom förvärvsinkomst före skatt, finns statistik som visar olika hushållstypers utveckling vad gäller 
den disponibla inkomsten efter skatt. Statistiken redovisar detta i fasta penningvärden, utgående från 
2002 års priser (A.9). De siffror som tagits fram visar att hushållens faktiska (reala) inkomster ökat3.  
 
För att kunna jämföra hushållsinkomsterna rakt av med bostadsprisutvecklingen, används även siffror 
för den faktiska disponibla inkomsten, räknat utifrån löpande priser, med hjälp av egna beräkningar 
utgående från Inkomstfördelningsundersökningens siffror (A.10).  
 
De regionala variationerna vad gäller hushållens inkomster är mycket stora. Enligt SCB skiljer sig den 
sammanräknade förvärvsinkomsten för personer över 20 år sig åt väldigt mycket. Några exempel på 
detta kan ges i följande tabell:  
 
Tabell 8: Medelinkomst före skatt per capita, 2002 (kr) 
Region Medelinkomst 
Riket som helhet 203 257 
Stockholms Län 240 633 
Skåne Län 191 838 
Hallands Län 197 423 
Värmlands Län 185 850 
Danderyd (kommun med högst medelinkomst) 371 050 
Borgholm (kommun med lägst medelinkomst) 162 228 
Källa: SCB 2002 
 
Det som dessa siffror visar är att hushållens inkomster – både före och efter skatt och bidrag – ökat i 
både nominella och reala termer under senare halvan av 90-talet, den period som analyseras i detta 
arbete. De regionala skillnaderna är dock mycket stora, vilket måste beaktas vid en analys av hushåll i 
olika regioners betalningsförmåga vad gäller bostäder. Observera att våra siffror i detta kapitel endast 
sträcker sig fram till år 2002 – men de ger ändå en uppskattning av hur hushållens inkomst förändras 
under denna tid, och kan dessutom jämföras med bostadspriserna under dessa år.  
 
För syftet behövs mer detaljerad statistik än så här, som dessutom sträcker sig över en längre period. 
SCB: s aktuella siffror är i det här sammanhanget otillräckliga. Därför används uppskattningar, 
publicerade genom Föreningssparbankens Boindex (se särskilt kapitel), för att få fram medianinkomst 
före skatt i olika regioner. Behövliga data för åren 1998-2003 för de regioner som analyseras 
presenteras i nedanstående tabell:  
 
Tabell 9: Uppskattningar av hushållens medianinkomst före skatt i olika 
regioner (tkr) 
Region 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Stor-Stockholm 440 460 480 510 540 560 
Stor-Göteborg 407 428 447 468 490 515 
Stor-Malmö 397 410 425 442 468 482 
Mellanstora 
kommuner 
394 407 422 439 465 479 
Övriga kommuner 366 377 390 413 430 442 
Riket som helhet 390 403 418 435 460 474 
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Källa: Föreningssparbanken 2004b 
 
Notera att ovanstående beräkningar endast är approximationer, fullständig data saknas. Dock räcker 
dessa inkomstuppgifter till för vårt syfte – att jämföra hushållens medianinkomst med priset för ägda 
bostäder. Det som här är intressant är den regionala variationen.  
 
Nettobostadsutgifter 
I föregående kapitel har hushållens förvärvsinkomster redovisats, såväl före som efter skatt. I detta 
kapitel kommer istället nettobostadsutgiften (enligt teorin) att redovisas för olika hushållstyper och 
regioner. 
 
Nettobostadsutgiften skiljer sig åt mellan olika typer av hushåll. Bland annat ligger 
nettobostadsutgiften som andel av inkomsten ofta högre för hyresrättsinnehavare än för bostadsrätts- 
och småhusinnehavare, vilket beror på att de hushållen ofta har större disponibel inkomst. 
Variationen i dessa data är viktig för analysen angående hur nettobostadsutgiften förändras vid 
ränteförändringar. I appendix (A.11-A.15) finns data på hur stor andel av disponibel inkomst som 
olika hushåll lägger på sitt boende. Det syns alltså att år 2002 lade hushållen som bodde i hyresrätt 
ner en större andel av sin disponibla inkomst än vad de som bodde i en ägd bostad gjorde. Allra mest 
lade ensamstående pensionärer och ensamstående med barn ner på sitt boende, oavsett bostadstyp.  
 
En internationell jämförelse är intressant att göra här. Det visar sig att många länder i EU har en 
nettobostadsutgift som ligger i samma storleksordning, men samtidigt är boendet dyrast i Sverige.  
 
Tabell 10: Nettobostadsutgiftens andel som disponibel inkomst i utvalda EU-
länder 
Land Nettobostadsutgift (%) 
Sverige 28,5 
Danmark 28,0 
Finland 25,5 
Belgien 26,1 
Frankrike 24,3 
Grekland 17,0 
Italien 12,7 
Irland 19,6 
Luxemburg 27,6 
Nederländerna 26,8 
Portugal 23,0 
Spanien 28,3 
Storbritannien 18,7 
Österrike 20,5 
Källa: SCB 2004a 
 
Irlands låga siffra beror på att sedan undersökningsåret, 1994 (2001 för övriga länder), har priserna 
på bostäder på Irland stigit kraftigt, och dagens siffra är i linje med övriga EU. Den viktigaste 
informationen man kan läsa ur detta diagram är att hushållen verkar spendera ungefär lika mycket av 
sin inkomst på boendet i de olika EU-länderna, och att Sverige år 2001 låg i topp på denna lista.  
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Fördelningen av nettobostadsutgiften är viktig, eftersom endast ett fåtal av dessa variabler 
(A.16)analyseras. Även om bränsle, diverse avgifter och underhåll varierar, behandlas inte detta i 
analysen. Istället får dessa vara konstanta (samma sak gäller fastighetsskatt & förmögenhetsskatt). 
Detta eftersom det kan antas att dessa faktorer inte påverkas lika dramatiskt som förändringen för 
räntekostnader och amorteringar då bolåneräntan och bostadspriset förändras. 
 
Bostadspriser, småhus 
Prisutvecklingen för småhus har varit stigande, men med stora regionala skillnader i olika delar av 
landet. SCB sammanställer statistik för bostadspriser enligt en mängd olika mått, som var för sig har 
olika relevans beroende på vad man vill mäta. En presentation av dessa följer:  
 
 Fastighetsprisindex. Vid den allmänna fastighetstaxeringen för småhus år 1996, åsattes alla 
Sveriges småhusfastigheter ett s.k. basvärde. Med utgångspunkt från detta basvärde, delar 
SCB in fastigheterna i olika basvärdesklasser, som sedan viktas och används i SCB: s 
fastighetsprisindex. Detta kan sedan utnyttjas precis som till exempel konsumentprisindex 
för att följa utvecklingen på fastighetsmarknaden under en längre tid.  
 Medelpris: Detta mått är enkelt att använda, och statistik finns lätt tillgänglig genom till 
exempel SCB eller Lantmäteriverket. Nackdelen är att det statistiska urvalet ofta är litet, och 
medelpriset kan ha stora variationer från år till år, till exempel om det en viss period endast 
säljs exklusiva och stora hus, medan det en annan period säljs fler mindre hus. Detta innebär 
att medelpriser endast kan användas i regioner där urvalet är stort.  
 K/B-tal. K/B-talet liknar till viss del fastighetsprisindex, men kan tillämpas på enskilda 
småhus. Basvärdet används återigen, men istället för att räkna ut ett medelpris, räknar man 
fram köpeskillingen dividerat med basvärdet. På så sätt tar man hänsyn till skillnad i storlek, 
standard o.s.v. och får därmed fram ett stabilt mått på prisutvecklingen. Hushåll i samma 
region kan sedan använda sitt eget basvärde, multiplicera med aktuell K/B-koefficient, och 
därmed få fram ett ungefärligt mått på marknadsvärdet för fastigheten. Detta mått brukar 
användas i affärspressen för att visa prisutvecklingen i vissa regioner. Ibland används även 
K/T-talet som substitut för K/B-talet. Sedan 1996 har inget nytt basvärde räknats fram, utan 
istället utgår K/T-talet från fastighetens taxeringsvärde. K/B-talet eller K/T-talet kan således 
användas för att se hur priserna i vissa regioner varierar jämfört med andra regioner.  
 
Den långsiktiga utvecklingen kan visas genom fastighetsprisindex, med index = 100 för år 1981. Det 
man kan se är att prisutvecklingen för småhus inte legat särskilt långt från KPI under en längre tid, 
men att priserna i nuläget stigit kraftigare än KPI (A.17). Under perioden 1998-2003 märks att – 
trots låg inflation – priserna för samtliga typer av fastigheter stigit jämfört med den allmänna 
prisutvecklingen. Trots stigande priser ligger hushållens ränteutgifter endast kring cirka 5 procent (att 
jämföra med 11 procent under krisåren i början av 90-talet) (Bergström 2004). Den regionala 
skillnaden är dock stor. Stor-Stockholm hade en brantare stigning i början av tidsperioden än övriga 
regioner, men har sedan dess mattats av och närmas nu av Fastighetsprisindex i de andra 
storstadsregionerna, medan landet som helhet visar en svagare, men ändå tydlig ökning (A.19). 
 
Så långt den allmänna trenden för bostadspriserna. Sammanfattningsvis kan sägas att under den 
senaste sexårsperioden steg konsumentpriserna med 7,8 procent, samtidigt som huspriserna steg med 
48,4 procent för riket som helhet, 58,2 procent i Stor-Göteborgregionen, 64,7 procent i Stor-
Stockholmsregionen, och 70,5 procent i Stor-Malmöregionen. För dessa regioner är det också rimligt 
att använda medelpriserna som ett absolut mått på hur mycket bostaden kostar i dessa områden, och 
även för riket som helhet. Betraktar man dessa data ser man till exempel att Stockholmsbostaden är 
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mer än dubbelt så dyr jämfört med genomsnittet för riket som helhet, och att Göteborg- och 
Malmöregionerna också sett kraftiga prisökningar under de senaste åren (A.20). Dessa data används 
också i analyskapitlet för att jämföra prisutvecklingen för småhus med hushållens nettobostadsutgifter 
som beror av prisnivå och räntenivå.  
 
Bostadspriser, bostadsrätter 
Priserna för lägenheter och småhus upplåtna med bostadsrätt har, precis som småhuspriserna, stigit 
under perioden 1998-2003. De regionala skillnaderna är dock mycket stora, och förekomsten av 
budgivning i olika regioner gör att det finns mätproblem när det gäller priser för bostadsrätter. 
Normalt sett säljs nyproducerade bostadsrätter till fast pris, men när det gäller äldre bostadsrätter är 
dessa i regioner med hög bostadsefterfrågan utsatta för budgivning. Det finns inga offentliga register 
för försäljningspriser för bostadsrätter, som det finns för småhus, men däremot finns tillförlitliga 
uppgifter som publiceras av bland andra Svensk Fastighetsförmedling, och som sedan refereras i 
pressen. Svensk Fastighetsförmedling tar fram statistik för bostadsrätter som utgår från upprättade 
köpekontrakt. Även SCB samlar in data för överlåtelsepriser för bostadsrätter, men till skillnad från 
statistiken för småhus, finns ingen totalundersökning på området. Trots detta är det viktigt att få 
kvantifierbara data angående priserna för bostadsrätter, eftersom en allt större del av nyutlåningen går 
till köp av bostadsrätter.  
 
Svenska Fastighetsförmedlingen väljer att redovisa bostadsrättspriserna enligt ”pris/kvadratmeter 
medelvärde”. Genom att följa dessa data justerar man för lägenheternas skillnad i yta, men däremot 
fångas inte skillnad i månadsavgift, läge eller fastighetens skick i detta mått. Därför bör man ta måttet 
med en viss nypa salt, och data på lägre regional nivå kan vara missvisande. Svensk 
Fastighetsförmedlingen anser själva att uppgifter i regioner där mindre än 100 försäljningar ägt rum 
är för osäkra för att redovisas, varför endast de tre storstadsregionerna samt riket som helhet redovisas 
nedan. 
 
Diagram 6: Prisutveckling för bostadsrätter i olika regioner 1999-2004 (kr/m2) 
 
Källa: Svenska Fastighetsförmedlingen 2004 
 
Även bland bostadsrätter har alltså prisutvecklingen varit mycket kraftig (observera tidsperioden, 
1999-april 2004). I Stockholm ligger priserna absolut högst, men här har en viss stagnation inträffat 
de senaste tre åren, även om priserna på grund av det låga ränteläget börjat stiga igen se (A.21). 
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Medelvärdet ligger på nära 1,8 miljoner i Stockholms innerstad, kring 1 miljon i område Göteborg 
och en bit över 700 000 i område Malmö.  
För att vidare kunna jämföra bostadsrätter och hyresrätter, vilket kommer att göras i analysdelen, 
behöver man också genomsnittliga hyror för hyresrätter respektive genomsnittliga avgifter för 
bostadsrättsföreningar. Samlad information för detta sammanställs av SCB (A.22-A.23). Generellt 
kan man säga att avgifterna för bostadsrätter ligger under hyror för motsvarande hyresrätter. 
Avgifterna skiljer sig åt ganska mycket, beroende bland annat på när bostaden färdigställts. 
 
Enligt statistiken som diskuteras ovan ser det ut som om nybyggda bostadsrätter har högre 
månadsavgift än nybygga hyresrätter, men det beror på att statistiken inte tar hänsyn till skillnader i 
yta – nybyggda bostadsrätter under senare år har varit lite större än hyresrätterna. Tabellen nedan 
korrigerar för detta, och visar också utvecklingen på lite längre sikt för samtliga lägenheter. För år 
2003 har hyran ökat för hyreslägenheterna 2,9 procent respektive avgiften för 
bostadsrättsföreningarna 1,7 procent SCB (2004d).  
 
Tabell 11: Genomsnittlig årshyra/årsavgift per m2 bostadsyta för hyres- och 
bostadsrättslägenheter 1993-2003 (kr) 
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Hyreslägenheter 614 640 658 685 705 711 716 724 732 755 768 
Bostadsrättslägenheter 466  510  523  541 548  554 563 
Källa: SCB 2004a 
 
Svenska Fastighetsförmedlingen publicerar också uppskattningar för vad en typisk bostadsrätt i olika 
regioner kostar i dagens marknadsläge, sett två år tillbaka i tiden4. Data (A.24-A.25) visar att 
prisutvecklingen för bostadsrätter i vissa regioner varit dramatiskt, oavsett om man mäter 
pris/kvadratmeter eller om man tittar på Svensk Fastighetsförmedlings uppskattningar för en 
typlägenhet på 3 rum och kök. Totalt sett har alltså skillnaden i månadshyra/månadsavgift ökat något 
i kronor/m2 räknat, samtidigt som bostadsrättspriserna stigit rejält. Detta får konsekvenser för 
analysen av priserna och bostadsutgifterna för hushållen, som presenteras senare i analysen.  
 
För vårt analyssyfte behövs också data för prisutvecklingen för en typlägenhet (75 m2) i Stor-
Stockholm, Stor-Göteborg, Stor-Malmö respektive riket som helhet. Dessa siffror är uppskattningar 
utifrån Svensk Fastighetsförmedlings kvadratmeterpris, och siffrorna sträcker sig från 1999 fram till 
och med 2003. 
 
Tabell 12: Uppskattade priser för typbostadsrätter i olika storstadsområden 
1999-2003 (kr) 
Region 1999 2000 2001 2002 2003 
Stor-Stockholm 956 250 1 312 500 1 275 000 1 312 500 1 350 000 
Stor-Göteborg 525 000 675 000 750 000 918 750 1 050 000 
Stor-Malmö 285 000 375 000 450 000 487 500 675 000 
Riket som helhet 525 000 675 000 712 500 787 500 825 000 
Källa: Svensk Fastighetsförmedlingen samt egna beräkningar 
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Boindex 
Boindex är som förklarades i teorin ett mått på hur pass väl svenska hushåll har råd med sina husköp. 
Ett index på 100 innebär att hushållens bostadspriskostnad vid nyköp motsvarar normen på 15 
procent av förvärvsinkomsten före skatt. Siffrorna har i allmänhet visat en försvagning sedan senare 
halvan av 90-talet. För tidsperioden 1998-2003 ser statistiken ut som följer: 
 
Tabell 13: Boindex för hela riket 
År Boindex 
1998 144,0 
1999 158,9 
2000 147,9 
2001 141,9 
2002 140,3 
2003 148,3 
Källa: Föreningssparbanken 2004b 
 
Som synes så är hushållens bostadsköpkraft någorlunda konstant under denna period. Skillnaderna 
uppkommer då man betraktar de olika regionernas utveckling under samma period. 
 
Tabell 14: Boindex uppdelat på befolkningsmängd, region 
Källa: Föreningssparbanken 2004b 
*Statistik för hela året 2003 uppdelat på regioner finns inte redovisat. Siffrorna representerar första kvartalet, 
och kan därför endast sägas ge en fingervisning om utvecklingen i de olika regionerna. 
 
Man ser av siffrorna ovan att hushållen i Sveriges tre storstadsregioner har varit köpsvaga vid 
periodens ingång, och tenderar att ha försvagats ytterligare fram till dags dato. De mellanstora 
kommunerna (fler än 75000 invånare) har följt storstädernas utveckling något, men hade ett bättre 
utgångsläge och har fortfarande en god köpkraft vad gäller bostadsköp. Landets övriga kommuner 
visar däremot en disparat utveckling, och har fått ett något bättre index under perioden. Starkast är 
kommunerna i norra Sverige. Örnsköldsvik toppar listan och noterade ett boindex på 284,5 första 
kvartalet 2003 (Föreningssparbanken 2003). 
År Stockholmsregionen Göteborg Malmö Mellanstora kommuner Övriga kommuner 
1998 93,2 109,7 111,9 127,9 180,7 
1999 94,4 113,7 111,3 137,4 199,3 
2000 79,2 102,1 97,4 127,1 195,3 
2001 71,8 97,2 90,3 122,1 192,6 
2002 68,9 92,7 86,3 113,8 193,6 
2003* 72,5 90,9 86,4 116,8 197,6 
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Analys 
Uppsatsens syfte var att undersöka hur en ränteförändring påverkar bankernas riskexponering (med 
avseende på bolånemarknaden). Medvetenheten om det omöjliga i att kunna ta fram exakta samband 
på R(r) har gett ambitionen att i alla fall analysera sambandets huvudsakliga mekanismer och 
faktorer. De faktorer som antas fundamentalt drivande för PD(r) och LGD(r) är: 
 
PD(r) ~ bostadskostnader(r) 
LGD(r) ~ bostadspriser(r) 
 
Det första problemet blir således att bestämma bostadskostnader som en funktion av räntan. 
 
Räntans påverkan på bostadskostnader 
I empiriavsnittet har data tagits fram för hur priser på småhus- samt bostadsrätter sett ut sedan 1998. 
Dessutom finns siffror på hushållens boendeutgifter enligt definitionen av nettobostadsutgifter. 
Stigande räntor leder till att den del av nettobostadsutgiften som går åt till att betala räntor ökar, och 
stigande bostadspriser leder till att amorteringarna totalt sett ökar. 
 
Till att börja med görs följande förutsättningar i denna analys:  
 
 Antalet hushåll och antalet bostäder förutsätts vara konstant under analysperioden. Detta 
stämmer inte med verkligheten, men dels har befolkningsökningen varit låg under perioden, 
och dels har produktionen av nya bostäder varit mycket låg. Analysen i uppsatsen handlar 
framför allt om priserna på befintliga småhus.  
 De regioner som analyseras är (med hänsyn taget till hur empiri sammanställs) riket som 
helhet, Stor-Stockholm, Stor-Göteborg, Stor-Malmö, övriga större kommuner och övriga 
kommuner.  
 Bolåneräntan som används är bolåneinstitutens genomsnittliga bolåneräntor, så som de 
redovisas i kapitlet ”Bolåneräntor”. I analysen används genomsnittlig ränta för de olika åren. 
I diagram 4 redovisas räntorna kvartalsvis, och medelvärdena av dessa räntor är det som 
används. De förutsättningar som görs i denna första analys är att hushållen betalar 20 
procent kontant, och tar ett totalt lån (bottenlån plus topplån) med bostaden som säkerhet 
för övriga 80 procent av priset. Nivån sattes enligt samma förutsättningar som 
Föreningssparbankens Boindex. 
 Vad gäller amorteringar antas rak amortering enligt de mönster som är normala (utifrån de 
förutsättningar som redovisas i kapitlet bankers policy vid utlåning). I likhet med Boindex 
används ett scenario med 50 års återbetalningstid, och ett annat scenario 30 års 
återbetalningstid. Vissa banker erbjuder amorteringsfria lån, men den prioriterade ansatsen är 
att se hur nettobostadsutgiften varierat utgående från två scenarier där amorteringstiden är 
bestämd.  
 
Definitioner av de data som används i tabellerna är som följer:  
 
 Medelpris småhus: Medelpriset för sålda småhus under året, tkr enligt SCB 
 Genomsnittlig rörlig ränta: Rörlig ränta för bolåneinstitut enligt Riksbanken 
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 Genomsnittlig 5-års bunden ränta: Som ovan, fast för lån med 5 års räntebindningstid 
 Räntekostnad efter skatt, rörlig: Den del av hushållets nettobostadsutgift som hänförs till 
ränteutgift samt skaffeeffekt, vid rörliga lån. 
 Räntekostnad efter skatt, bunden: Som ovan, fast för lån med 5 års räntebindningstid.  
 Amortering 30 år: Den del av hushållens nettobostadsutgift som består av amorteringar, givet 
att bostaden amorteras på 30 år. 
 Amortering 50 år: Som ovan, fast med 50 års amorteringstid.  
 
Följande tabell visar resultatet av ovanstående analys för riket som helhet. I appendix finns även 
tabeller för regionerna Stor-Stockholm, Stor-Göteborg och Stor-Malmö. Utgående från dessa data ges 
då två möjliga värden på nettobostadsutgiften, definierad enligt ovan, för småhus.  
 
Tabell 15: Data för principiell analys av bostadskostnader småhus, hela riket 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Medelpris småhus 791 850 950 1051 1115 1213 
Genomsnittlig rörlig ränta 5,4% 4,4% 5,2% 5,3% 5,4% 4,3% 
Genomsnittlig 5-års bunden ränta 6,4% 6,4% 7,0% 6,6% 6,5% 5,6% 
Räntekostnad efter skatt, rörlig 23 900 20 900 27 700 31 200 33 700 29 200 
Räntekostnad efter skatt, bunden 28 400 30 400 37 200 38 800 40 600 38 000 
Amortering 30 år 21 100 22 700 25 300 28 000 29 700 32 300 
Amortering 50 år 12 700 13 600 15 200 16 800 17 800 19 400 
Nettobostadsutgift, rörlig ränta + 50 års amortering 36 600 34 500 42 900 48 000 51 500 48 600 
Nettobostadsutgift, bunden ränta + 30 års amortering 49 500 53 100 62 500 66 800 70 300 70 300 
Källa: Enligt ovan 
 
Förutom ovanstående analys av hur nettobostadsutgiften förändras för småhus, redovisas här en tabell 
för samma nettobostadsutgift, i fallet typbostadsrätt för hela riket. 
 
Tabell 16: Data för principiell analys av bostadskostnader, hela riket, 
typbostadsrätt 
 1999 2000 2001 2002 2003 
Medianinkomst 403 418 435 460 474 
Pris typbostadsrätt 525 000 675 000 712 500 787 500 825 000 
Genomsnittlig rörlig ränta 4,9% 5,7% 5,8% 5,9% 4,8% 
Genomsnittlig 5-års bunden ränta 6,9% 7,5% 7,1% 7,0% 6,1% 
Räntekostnad efter skatt, rörlig 14 400 21 500 23 100 26 000 22 200 
Räntekostnad efter skatt, bunden 20 300 28 400 29 800 36 000 35 900 
Amortering 30 år 14 000 18 000 20 000 24 500 28 000 
Amortering 50 år 8 400 10 800 12 000 14 700 16 800 
Nettobostadsutgift, rörlig ränta + 50 års amortering 22 800 32 300 35 100 40 700 39 000 
Nettobostadsutgift, bunden ränta + 30 års amortering 34 300 46 400 49 800 60 500 63 900 
Källa: Enligt ovan 
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Notera här att ingen hänsyn tas i småhuskalkylen till driftutgifter, medan bostadsrättskalkylen 
framöver (inte i tabellen ovan) inbegriper månadsavgiftens påverkan på bostadspriset. Detta gör att 
siffrorna inte blir direkt jämförbara med varandra. Anledningen till att även månadsavgiften 
inkluderas i bostadsrättskalkylen är att det på så sätt blir enklare att jämföra med nettobostadsutgiften 
för hyresrätter, och man kan även se vad antaganden om framtida avgiftsökningar får för effekt på 
nettobostadskostnaden, och därmed även på det framtida priset. Man kan alltså inte jämföra 
resultaten från småhus med resultaten från bostadsrätt rakt av. Alltså, övriga faktorer behandlas som 
om de vore konstanta, och i det följande kommer begreppet ”nettobostadsutgift” att vara samma sak 
som ”ränte- och priskänslig nettobostadsutgift, inklusive månadsavgift för bostadsrätter”.  
 
Det som följande analys visar, är mönstret hos typhushållets nettobostadsutgift sett framåt i tiden. 
Alla variabler förutom de som analyseras – ränteutgifter, amorteringar och skatteeffekt för småhus, 
respektive månadsavgift, ränteutgifter, amorteringar och skatteeffekt för bostadsrätter – är borttagna. 
Även om inte fastighets- eller förmögenhetsskatt för småhus behandlas, kan analysen ändå visa hur 
den del av nettobostadsutgiften som består av räntor och amorteringar varierar för olika hushåll, 
historiskt från 1998 till idag samt prognoser inför framtiden. 
 
Vårt analysscenario förutsätter en ränteuppgång på en procentenhet 2005, en procentenhet 2006 och 
ytterligare en procentenhet år 2007, och därefter samma räntenivå framåt i tiden. Efter att data 
samlats in om bindningstider och kontantinsatser, förutsätts vidare 20 procent kontantinsats och 50 
års rak amortering. Det resultat som ges, vid en betraktelse av småhus 1998-2003 för hela riket, är 
som följer:  
 
Diagram 7: Nettobostadsutgift (tkr) vid småhusköp som beror på räntekostnader, 
skatteeffekt och amorteringar, hela riket, 1998-2003 
 
Källa: Egna beräkningar (se A.27) 
 
Här ses effekten av en ränteuppgång för köp vid olika tidpunkter – startnivån för de olika linjerna. 
Den faktiska utgiften för de hushåll som köpte år 1998 blir alltså nominellt sjunkande, samtidigt som 
de som köpte år 2003 kommer att få bostadsutgifter som är högre än 2003 för samtliga år efter 2006. 
Den långsiktiga nedåtgående tendensen illustrerar hur amorteringarna får ränteutgifterna att minska. 
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Med samma förutsättningar för analysscenariot, blir ökningen i nettobostadsutgift för de tio 
exemplen för hushåll som köpte bostad till 2003 års priser följande (samtliga celler jämför 
nettobostadsutgiften med 2003 års nettobostadsutgift, grafer och tabeller presenteras i appendix). 
 
De regioner som undersökts för variationer är följande:  
 
1. Småhus, hela riket (A.27) 
2. Bostadsrätter, hela riket (A.28) 
3. Småhus, Stor-Stockholm (A.29) 
4. Bostadsrätter, Stor-Stockholm (A.30) 
5. Småhus, Stor-Göteborg (A.31) 
6. Bostadsrätter, Stor-Göteborg (A.32) 
7. Småhus, Stor-Malmö (A.33) 
8. Bostadsrätter, Stor-Malmö (A.34) 
9. Typbostadsrätt, Stockholm Östermalm 2002-2004 (A.35)  
10. Typbostadsrätt, Malmö Rörsjöstaden 2002-2004 (A.36) 
 
Tabell 17: Hushållens räntekänsliga nettobostadsutgift, förändring vid 
analysscenario 
Bostadstyp/ 
Område 
Förändring i tkr/% 
2004 
Förändring i tkr/% 
2005 
Förändring i tkr/% 
2006 
Förändring i tkr/% 
2007 
Småhus/riket -4,6 tkr / -7,5% -3,1 tkr / -5,0% -0,6 tkr / -1,0% +9 tkr / +14,4% 
BR/riket -2,3 tkr / -2,8% -0,4 tkr / -0,5% +2,2 tkr / +2,6% +9,6 tkr / +11,3% 
Småhus/Stor-Stockholm -9,7 tkr / -7,5% -6,5 tkr / -5,0% -1,2 tkr / -1,0% +18,7 tkr / +14,4% 
BR/Stor-Stockholm -4,3 tkr / -3,9% -1,8 tkr / -1,6% +1,9 tkr / +1,7% +13,4 tkr / +12,1% 
Småhus/Stor-Göteborg -6,8 tkr / -7,5% -4,6 tkr / -5,0% -0,9 tkr / -1,0% +13,2 tkr / +14,4% 
BR/Stor-Göteborg -3,2 tkr / -3,3% -1 tkr / -1,0% +2,1 tkr / +2,2% +11,2 tkr / +11,7% 
Småhus/Stor-Malmö -6,8 tkr / -7,5% -4,6 tkr / -5,0% -0,9 tkr / -1,0% +13,2 tkr / + 14,4% 
BR/Stor-Malmö -1,7 tkr / -2,3% Oförändrat +2,3 tkr / +2,9% +8,5 tkr / +11,0% 
BR/Östermalm -9,7 tkr / -5,6% -5,6 tkr / -3,3% +0,7 tkr / +0,4% +22,9 tkr / +13,2% 
BR/Rörsjöstaden -5,3 tkr / -4,6% -2,7 tkr / -2,3% +1,3 tkr / +1,1% +16,9 tkr / +12,6% 
Källa: Egna beräkningar (se appendix) 
 
Alltså blir ökningen i förhållande till ursprunglig nettobostadsutgift ganska låg procentuellt sett, men 
med stora skillnader i belopp för de olika regionerna.  
 
Sammanfattning 
Resultaten är beräknat på genomsnittsdata och går följaktligen inte gärna att tillämpa på det enskilda 
fallet. Beräkningarna ger ändå en god bild av hushållens räntekänslighet på makronivå. Nu existerar 
alltså en ungefärlig uppskattning om hur boendekostnader beror på räntan (se tabell ovan), och gör 
det därmed möjligt att gå vidare till del två i kreditriskmodellen för att se hur bostadspriserna varierar 
med räntan. 
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Räntans påverkan på bostadspriset 
Sambandet ränta – bostadspris har som sagts det forskats en del kring tidigare. Fem teorier som 
används för att analysera problemet: 
 
 Bostaden som konsumtionsobjekt 
 Implicita hyresmodeller för bostadsrätter 
 Boindex 
 Tobins q 
 Pris genom inkomst 
 
De tre första beror direkt på en inverkan av ränteförändring, och dessa används för att reda ut 
bostadspriserna som en funktion av räntan. De övriga två är generella bostadsprismodeller som 
används som rimlighetsbedömning av bostadspriser för att ytterligare fördjupa analysen. 
 
Bostaden som konsumtionsobjekt 
Enligt teorin om bostaden som konsumtionsobjekt, borde hushållen som grupp sett på lång sikt ha 
en realt konstant konsumtion av bostäder. Detta innebär att den totala nettobostadsutgiften på lång 
sikt borde vara en konstant andel av den disponibla inkomsten. Siffrorna som visar den 
nettobostadsutgiftens andel av den disponibla inkomsten ligger också ganska konstant, dels mellan 
olika hushållstyper och regioner, men dels också mellan olika länder (A.11-A.15, samt tabell 10 i 
empirikapitlet).  
 
Den här analysen hänger ihop med det som precis beräknats – nämligen hushållens utgifter för 
boendet vid ränteförändring. Det som nu kan göras är att se om denna kostnadsförändring bör ge 
upphov även till prisförändringar, enligt de teoretiska ansatser som finns. För det första betraktas 
nettobostadsutgifterna för husköp under 1998-2004, samma diagram som i ovanstående stycke, fast 
indexerad jämfört med hushållens ursprungliga nettobostadsutgift det första året.  
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Diagram 8: Nettobostadsutgift (tkr) vid småhusköp som beror på räntekostnader, 
skatteeffekt och amorteringar, index = 100 för ursprungligt köpår, hela riket, 1998-
2003 
 
Källa: Egna beräkningar (A.27) 
 
Det som ses här är de dramatiska förändringar som sker med nettobostadsutgiften när man utgår från 
ett lågt ränteläge, jämfört med när man utgår från ett högt. Index nettobostadsutgift 1998 utgår alltså 
från just dessas hushålls förändring av bostadsutgifterna ett antal år framåt i tiden. Här ser man till 
exempel att de som köpte 1998 har fått sjunkande nettobostadsutgifter fram till och med år 7 i 
analysen, sedan drabbas de av ökade utgifter under de år då räntan ökar, och efter detta sjunker 
nettobostadsutgiften åter (på grund av att amorteringarna minskar restskulden). Däremot får de som 
köpte år 2003 en ökning av nettobostadsutgiften, och denna ökning blir ännu mer dramatisk för dem 
som köper år 2004 (förutsatt att räntan stiger över de närmsta kommande åren).  
 
Denna skillnad mellan olika husköp tyder på två saker, enligt teorin. Antingen har hushållens 
preferenser förändrats så att dessa hushåll är mer benägna att lägga större del av sin disponibla 
inkomst på bostäder, eller så har bostadspriserna stigit mer än vad som är långsiktigt hållbart. Samma 
diagram, inklusive uträkningar för fall 1 ovan, finns tillgängligt i (A.27). En förklaring till att priserna 
stigit kan vara att hushållen utgår från ”affordability”-argumentet vid inköp av bostäder (se teori), 
vilket då skulle motivera att nettobostadsutgiften kan öka så länge hushållen har råd med dem.  
 
I (A.27) ses också hur skillnaden blir för 2003 års köpare jämfört med 1998-2004 års köpare för de 
övriga regionerna. Vad används då denna tabell till? Jo, 2003 års köpare måste, för att lägga samma 
andel av disponibel inkomst på bostadsutgifter, öka sin disponibla inkomst med den summa som 
redovisas i ”förändring i tkr/procent 2007” i stycket om hushållens bostadskostnader ovan, om vårt 
räntescenario slår in. Alternativet vore en förändrad preferens vad gäller bostadskonsumtion (dvs. en 
acceptans av högre boendekostnader generellt), eller fallande bostadspriser (så att 2007 års köpare i 
sin tur har råd att köpa bostad). 
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Beroende på bostadstyp och region kommer alltså 2003 års köpare att drabbas av mellan 11 och 16 
procent högre nettobostadsutgifter enligt vårt scenario ovan. Men – observera att priserna stigit även 
under år 2004, som svar på sjunkande räntor (vilket också gjort att 2003 års köpare, enligt föregående 
stycke, under 2004 och 2005 fått sjunkande nettobostadsutgifter). De hushåll som idag tar lån, måste 
om ovanstående räntescenario slår in räkna med stigande nettobostadsutgifter på upp till 45 procent 
enligt våra beräkningar (se diagram ovan samt appendix), men har å andra sidan som priserna ser ut 
just nu en lägre ingångsnivå för nettobostadsutgiften än köparna år 2003. Genom att koppla ihop 
startpunkterna för tidsserierna i diagrammen i appendix, ser man hur den initiala boendeutgiften 
stigit i takt med priset, men den radikala skillnaden kommer först om vårt räntehöjningsscenario slår 
in. Detta säger också hur typhushållet enligt fördelningen på upplåningen de olika åren (A.6) drabbas 
av räntehöjningarna. För den som till exempel bara tar rörligt lån, blir skillnaden i nettobostadsutgift 
jämfört med köpåret betydligt större.  
 
Notera att Göteborgs- och Malmö-småhusen är lika känsliga vad gäller ränteförändringarna, vilket 
beror på att priserna ligger ganska nära varandra. Inkomsterna i Göteborgsregionen är dock större än 
i Malmöregionen, vilket innebär att en förändring av räntenivån slår hårdare mot hushåll i 
Malmöregionen. Analysmått som visar detta tas fram i följande kapitel.  
 
Den forskning som finns tyder på att Sverige tillhör den grupp av länder som är mest räntekänsliga. 
Observera att det hela tiden handlar om bostadsutgiftens andel av disponibel inkomst, det vill säga 
stigande inkomster ska teoretiskt leda till stigande bostadspriser. Samtidigt visar inga studier att den 
nominella räntenivån styr bostadspriserna på sikt, utan att det är den reala nivån som är intressant. 
Detta stämmer också överens med hypotesen att hushållens bostadskonsumtion sett över lång tid är 
konstant i reala termer. 
 
Implicita hyresmodellen för bostadsrätter 
I teorin skisseras en modell för att undersöka prissättning av bostäder utgående från att ägaren av 
bostaden implicit hyr den av sig själv. Genom att modifiera denna modell, kan den användas för att 
kontrollera hur priset på bostadsrätter varierar utifrån detta. Den ursprungliga modellen finns 
redovisad i teoriavsnittet.  
 
Genom att modifiera formel (1) och (2), och ersätta faktorn H med (Hh – Hb), där Hh = hyresnivå 
hyresrätt och Hb = hyresnivå bostadsrätt, kan P/P* (som är ett sorts mått på övervärdet för bostaden 
utöver hyresbesparingen) räknas fram för de olika åren. Typbostadsrätt på 75 m2 utnyttjas återigen, 
och modellen tillämpas på denna under olika år. Antagen tillväxttakt enligt formeln ovan kan inte 
heller användas direkt, utan där utgås från att avgifter för bostadsrätter inte stiger lika snabbt som 
hyresrätter, och att skillnaden där är 1 procent per år (uträknat och avrundat från SCB 
Hyresundersökning 2002). Riskpremien får variera mellan 1 och 3 procent, eftersom någon exakt 
data på just svenska hushålls riskpreferens inte står att finna. En tabell med uträkningarna finns i 
(A.37), men de relevanta resultaten (P/P*) för 2 procent antagen risknivå redovisas i nedanstående 
tabell:  
 
Tabell 18: Prisutveckling bostadsrätter enligt implicita hyresmodellen, 1999-2003 
 1999 2000 2001 2002 2003 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå,  hela riket 2,36 3,43 3,57 3,60 2,98 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå, Stor-Stockholm 3,78 5,75 4,85 3,99 3,70 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå, Stor-Göteborg 1,74 2,62 2,92 3,49 3,23 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå, Stor-Malmö 2,53 3,67 3,82 3,83 3,17 
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Källa: Egna beräkningar (A.37) 
Detta dimensionslösa mått, P/P*, kan alltså ses som övervärdet för en bostadsrätt – det vill säga det 
pris man betalar utöver hyresbesparingen. Teoretiskt borde denna nivå inte skilja sig särskilt mycket 
åt från år till år. Ett P/P*-värde på 1 innebär att det är precis lika dyrt att hyra bostaden av sig själv, 
jämfört med att hyra den av någon annan. Jämfört med att endast titta på priset för olika regioner ger 
P/P*-måttet ett mått på hur mycket extra hushållen betalar för förmånen att äga sin bostad. Enligt 
detta mått ser man också att skillnaderna mellan de olika regionerna vad gäller denna premie för 
bostadsrätter minskar jämfört med skillnaden i pris – skillnaden hyra/avgift är större i Stockholm än i 
Göteborg, vilket förklarar att skillnaden i pris till viss del kan motiveras av denna ”besparing”.  
 
Förklaringen till detta torde i första hand vara att hushållen anser att det finns ett värde i att äga 
bostaden jämfört med att hyra den. Att P/P* skiljer sig åt från region till region kan också tolkas som 
att bristen på lediga bostäder är mer eller mindre påtagbar. Men trots detta kan det vara så att om 
situationen förändras – genom stigande räntor, sjunkande inkomster eller stor nyproduktion av 
bostäder – då kan ovanstående övervärde inte bibehållas. För att visa skillnaden beräknas P/P* för 
ovanstående fyra regioner givet nämnda scenario med 3% ränteökning, bibehållen skillnad i tillväxt 
hyra/avgift, samt oförändrat pris för bostadsrätten. Då ges en tabell med följande utseende:  
 
Tabell 19: Känsligheten hos P/P* då räntan stiger 
 2004 2005 2006 2007 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå,  hela riket 2,02 2,40 2,75 3,06 
P/P*, rörlig ränta, 2%  risknivå, Stor-Stockholm 2,51 3,01 3,46 3,88 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå, Stor-Göteborg 2,19 2,61 3,00 3,36 
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå, Stor-Malmö 2,14 2,54 2,91 3,24 
Källa: Egna beräkningar 
 
Eftersom P/P* i grunden är ett mycket räntekänsligt mått, tyder det också på att stigande räntor för 
bostadsrätter i högre grad än för småhus drabbar bostadsrättsinnehavarna, om P/P* ligger mycket 
över 1. Observera att ovanstående tabell förutsätter oförändrade priser framöver.  
 
Boindex 
Till resultaten i Boindex tas hänsyn som ett extra mått för hur mycket priserna borde förändras för att 
Boindex i de olika regionerna ska vara konstant efter ränteförändringen. Detta har inte skett under 
1998-2003, utan istället ser Boindex ut som följer:  
 
Tabell 20: Boindex i olika regioner 1998-2003 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Boindex riket 144,0 158,9 147,9 141,9 140,3 148,3 
Boindex Stockholm 93,2 94,4 79,2 71,8 68,9 72,5 
Boindex Göteborg 109,7 113,7 102,1 97,2 92,7 90,9 
Boindex Malmö 111,9 111,3 97,4 90,3 86,3 86,4 
Källa: Föreningssparbanken 2004b 
 
Cecilia Hermansson vid institutet för privatekonomi, som regelbundet sammanställer Boindex, har 
genomfört en känslighetsanalys liknande denna studie (Föreningssparbanken Analys nr 8, 16 mars, 
2004). Där antas att hushållens betalningsförmåga är konstant (dvs. Boindex får ej försämras från 
utgångsläget 2003, som redan i sig försämrats från tidigare år), och effekten av ränteökningar 
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analyseras. Slutsatserna i hennes analys blir att, vid tre procentenheters ränteökning (hänsyn ej taget 
till inkomstförändringar), kommer priserna för medianvillan i Stockholm att falla med 600 000 
kronor, eller 31,8 procent. Resultaten som presenteras i Hermanssons analys används tillsammans 
med andra nyckeltal för att se åt vilken riktning och storlek bostadspriserna bör förändras vid en 
ränteuppgång.  
 
Tobins q 
Huruvida de valda teorierna är giltiga är en fråga som förr eller senare blir aktuell. Som komplement 
till de ränteberoende teorierna används också två andra mått för att bestämma övriga rimliga 
prisnivåer. Tobins q är just ett sådant mått som är oberoende av räntan. Tobins q ger endast kvoten 
marknadsvärde/produktionskostnad. Tyvärr saknas tillgång till data som sträcker sig över flera år, och 
därför har istället Tobins q för olika kommuner under fjärde kvartalet 2001 använts som en indikator 
på småhusmarknadens regionala styrka i olika delar av landet. Undersökningen fokuserar på framför 
allt Stockholm, Göteborg och Malmö. Tobins q för dessa områden är som följer:  
 
Tabell 21: Tobins q för utvalda kommuner 
Kommun Tobins q 
Stockholm 1,91 
Göteborg 1,43 
Malmö 1,41 
Källa: Institutet för bostads- och urbanforskning, Uppsala Universitet 2002 
 
Enligt teorin innebär ett q-värde över 1 att det är billigare att producera nytt jämfört med att köpa 
begagnat. Teorin menar också att Tobins q över mycket lång sikt bör konvergera mot 1, eftersom 
nyproduktion är lönsam då Tobins q är större än 1, vilket borde leda till ökad tillgång på i vårt fall 
bostäder i de regioner då Tobins q är större än 1. Nu fungerar inte bostadsmarknaden på det sättet, 
på grund av lagar, regler och brist på mark måste man räkna med en viss fördröjning innan 
konvergens kan ske. Men tumregler säger ändå att Tobins q-tal över 0,9 innebär att en kommun 
klassas som en kommun med en ”stark bostadsmarknad” enligt Turner (2000). I de flesta kommuner 
ligger q-talet en god bit under 1.  
 
Visserligen är data från slutet av 2001, men det kan antas att produktionskostnaderna inte förändrats 
lika mycket som bostadspriserna, vilket gör att Tobins q-talet i ovanstående regioner idag 
förmodligen är högre. Detta innebär också att bostäder enligt detta mått också blivit relativt sett 
dyrare, med ökad risk för prisfall som följd.  
 
Pris genom inkomst 
Del två i rimlighetsanalysen är att testa vad pris/inkomst-teorin säger om nuvarande bostadspriser och 
jämfört med analys om ränta – bostadspris. 
 
I teoriavsnittet utreds vilka faktorer på makronivån som ligger till grund för prisförändringar för 
småhus och bostadsrätter. Där konstaterades att det finns signifikanta samband, dels för realränta och 
inkomst vs bostadspriser, och dels för antal hushåll/bostäder vs bostadspriser. Inflationen har också 
historiskt sett varit den enskilt viktigaste faktorn för priset på bostäder, men detta är inte särskilt 
konstigt, eftersom inflation i sig innebär en generellt stigande prisnivå. För att applicera dessa teorier 
på svenska förhållanden utnyttjas den data som presenteras i empirin.  
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Följande förutsättningar gäller i denna analys: 
 Medianinkomsten i respektive region som analyseras ställs mot medelpriset för småhus i 
samma region. I det här fallet begagnas de medelinkomster som rapporterats av Boindex, 
som utgår dels från SCB:s siffror, men dels från Föreningssparbankens egna beräkningar för 
hushållens inkomster under de relevanta åren. Det blir av nödvändighet endast 
approximationer på regionnivån. Att ställa medianinkomsten mot medelpriset är mycket 
tveksamt rent analysmässigt, men i brist på data för medianhuspriser är detta det enda 
möjliga tillvägagångssättet – de variabler som slutligen kommer att räknas fram påverkas inte 
i någon större utsträckning av detta.  
 Medelpriset används på samma sätt som i analysen av nettobostadsutgifter, se ovan. 
 
Definitioner: 
 Medianinkomst: Hushållens medianinkomst, tkr 
 Pris/inkomst: Medelpriset dividerat med hushållens inkomst 
 
Tabell 22: Pris / inkomst 1998-2003 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Medianinkomst 390 403 418 435 460 474 
Medelpris småhus 791 850 950 1051 1115 1213 
Pris / inkomst 2,03 2,11 2,27 2,42 2,42 2,56 
Källa: Se empiri, egna beräkningar 
 
Totalt sett för hela riket har priserna stigit en bra bit de senaste sex åren, och pris/inkomst har stigit 
från 2,03 gånger inkomsten till 2,56 gånger inkomsten. Även siffror för de olika regionerna har tagits 
fram, fördelat på småhus och bostadsrätt, enligt nedanstående tabell:  
 
Tabell 23: Pris / inkomst, olika regioner 1998-2003 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
P/I Stockholm småhus 3,41 3,70 4,3 4,52 4,55 4,52 
P/I Göteborg småhus 2,74 2,84 3,05 3,17 3,23 3,47 
P/I Malmö småhus 2,60 2,85 3,15 3,36 3,37 3,70 
Källa: Egna beräkningar 
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Sammanfattning 
I detta kapitel visas hur data från ovanstående analyser gällande räntans påverkan på priset kan 
sammanfattas och jämföras med teorin på området, tillsammans med den analys som 
Föreningssparbankens Boindex gjort. Sammanfattningsvis kan våra framtagna nyckeltal redovisas på 
följande sätt: 
 
Tabell 24: Nyckeltal för bestämning av småhus- och bostadsrättpriser 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
P/I riket småhus 2,03 2,11 2,27 2,42 2,42 2,56 
P/I Stockholm småhus 3,41 3,70 4,3 4,52 4,55 4,52 
P/I Göteborg småhus 2,74 2,84 3,05 3,17 3,23 3,47 
P/I Malmö småhus 2,60 2,85 3,15 3,36 3,37 3,70 
Tobins q Stockholm    1,91   
Tobins q Göteborg    1,43   
Tobins q Malmö    1,41   
P/P* riket br  2,36 3,43 3,57 3,60 2,98 
P/P* Stockholm br  3,78 5,75 4,85 3,99 3,70 
P/P* Göteborg br  1,74 2,62 2,92 3,49 3,23 
P/P* Malmö br  2,53 3,67 3,82 3,83 3,17 
NBU-förändring 2004      -8%/-2% 
NBU-förändring 2005      -1%/0% 
NBU-förändring 2006      -1%/+3% 
NBU-förändring 2007      +11%/+15% 
Boindex riket 144,0 158,9 147,9 141,9 140,3 148,3 
Boindex Stockholm 93,2 94,4 79,2 71,8 68,9 72,5 
Boindex Göteborg 109,7 113,7 102,1 97,2 92,7 90,9 
Boindex Malmö 111,9 111,3 97,4 90,3 86,3 86,4 
Realränta rörlig 5,6% 4,0% 4,2% 2,8% 3,3% 2,4% 
Realränta bunden 6,6% 6,0% 6,0% 4,1% 4,4% 3,7% 
Hushållens skuldkvot 99% 103% 106% 106% 111% 119% 
Källa: Uppsala Universitet, Föreningssparbanken Boindex samt egna beräkningar 
 
För att inte hushållens ekonomi vid nyupplåning för hushåll ska försämras, måste bostadspriserna 
sjunka vid stigande räntor. Bostadspriserna räknat som andel av hushållens förvärvsinkomst har stigit 
med 26 procent för riket som helhet sedan 1998, men med 33 procent i Stockholmsområdet (från en 
redan hög multipel på 3,41 gånger bostadspriset till 4,52 gånger bostadspriset). Denna faktor kan 
inte stiga för evigt. Hur mycket priserna sjunker vid ränteuppgång baseras framför allt på hushållens 
betalningsförmåga vad gäller nettobostadsutgifterna, men även på observationen att P/I och P/P* 
stigit, och i vissa regioner ligger över vad som är ett rimligt medelvärde. Naturligtvis går det inte att 
med exakthet fastställa bostadsprisminskningen – denna modell syftar inte heller till detta – men 
givet värdet på ovanstående variabler finns det ingen tvekan om att en nedgång är mycket sannolik 
givet en nominell ränteökning. 
 
Realräntan för maj 2004 låg på 3,3 procent för rörliga lån och 5,3 procent för bundna lån, vilket visar 
att den reala räntan inte sjunkit särskilt mycket under mätperioden. Enligt teorin räcker inte heller 
denna räntesänkning till för att förklara att jämviktspriset för bostäder stigit så pass mycket, och 
dessutom motsäger prisuppgången teorin om att bostaden skulle vara en investering som är attraktiv 
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framför allt som skydd mot inflationen – de reala priserna på bostäder har stigit som mest under 90-
talet när inflationen tvärtom varit låg.  
 
I nedanstående stycke hänvisas till det så kallade ”betalningsförmåge-argumentet” (”affordability” 
enligt Farlow). Det är det argument som bland annat banker, mäklare och media använder för att 
motivera bostadsprisernas nivå idag – det schablonmässiga resonemanget är ”räntan har gått ner – nu 
är det rekordbilligt att äga sin egen bostad, eftersom räntekostnaderna är låga”.  
 
Motargumentet för att bostadspriserna ska fortsätta ligga på denna nivå eller stiga är att hushållen 
sällan har lagt så låg andel av sin disponibla inkomst på ränteutgifter som idag – det vill säga, att 
betalningsförmågan är god, trots att skuldsättningen har ökat. Det är visserligen sant (se appendix), 
men räknar man ihop den totala nettobostadsutgiften och räknar med stigande räntor, blir bilden en 
annan. Dessutom finns ingen teori som visar att den nominella räntenivån är en signifikant faktor 
vad gäller huspriser på lång sikt.  
 
Allvarligt är också att betalningsförmåge-argumentet bygger på att lägre nominella räntor av någon 
anledning skulle innebära att hushållens bostadsefterfrågan över hushållets totala livslängd blivit 
större. Lägre nominella räntor innebär endast att betalningsbördan skjuts framåt (givet att realräntan 
är densamma), vilket är en stor skillnad jämfört med de hushåll som skaffade bostäder under tider då 
inflationen var högre (till exempel 80-talet). Dessutom blir konsekvensen av stigande räntor 
proportionerligt väldigt stor vid en räntehöjning från de låga nivåer som råder idag (3,1 procent till 
6,1 procent är en betydligt kraftigare höjning än vad 9,1 procent till 12,1 procent är).  
 
Vidare tyder utvecklingen av allt större andel rörliga lån på att hushållen lockas av betalningsförmåge-
argumentet. Ovanstående tabell visar endast hur denna betalningsförmåga förändras för lån upptagna 
år 2003, men om priserna fortsätter stiga blir situationen vad gäller de övriga variablerna förvärrad. 
Samma sak gäller Boindex, som specifikt mäter belastningen för hushållen avseende bolånekostnader. 
Här ser situationen för riket fortsatt bra ut – betalningsförmågan mätt som Boindex ligger en god bit 
över 100, Föreningssparbankens målnivå – men betydligt sämre ut för Stockholm, Göteborg och 
Malmö, och detta trots nominella räntesänkningar. Betalningsförmåge-argumentet blir alltså svårt att 
försvara, eftersom hushållens betalningsförmåga – åtminstone i vissa regioner – bevisligen har 
försämrats – hushåll som idag köper bostad lägger, trots den lägre räntenivån, en större andel av sin 
disponibla inkomst på nettobostadsutgiften.  
 
I analysen betraktas hur Boindex förutspår prisnedgångar på upp till 31,8% vid en ränteuppgång på 
tre procentenheter. Detta kan jämföras med denna studies analys av hushållens nettobostadsutgifter, 
som antas bli 11-15 procent högre vid en ränteökning på tre procentenheter för hushåll som köpte 
bostad år 2003, och med övriga nyckeltal som alla stigit. Siffran 31,8 procent kan också jämföras med 
uppskattningen att dagens köpare får upp till 45 procent högre nettobostadsutgifter enligt egna 
kalkyler vid en ränteuppgång på tre procentenheter, vilket enligt samma resonemang som Boindex 
bör innebära prisnedgångar för att hushållen efter ränteökningen ska ha råd att köpa bostad. I 
bristregioner har nämligen priserna fortsatt stiga (även bostadsrätter i Stockholms innerstad närmar 
sig rekordhöga nivåer, se empiri), med försämrad bostadsköpkraft och därmed ökad total livslång 
bostadskonsumtion som följd, vilket strider mot teorin. För riket som helhet har uppgången i P/I, 
P/P* och försämringen för Boindex varit måttliga, men de regionala obalanserna har blivit mer och 
mer tydliga. Framför allt har Stockholmbostaden fortsatt att bli dyrare, men även Göteborg och 
Malmö, med lägre inkomster, har sett rejäla ökningar. 
 
 57
Här finns alltså ett samband mellan ränteförändringar och bostadspris. Givet vårt scenario, med tre 
procentenheters ränteökning, i kombination med de värden som finns på pris/inkomst och Tobins q, 
pekar alla teorier mot att bostadspriserna sjunker vid en ränteökning. Det går inte att med exakthet 
bestämma hur mycket priserna sjunker, och de ränteberoender modeller som används tar inte hänsyn 
till förändringar i inkomster, men tumregeln ”1 procent ränteökning ger 10 procent prisminskning” 
inte är orimlig i regioner där köpkraften redan är ansträngd (till exempel kommuner med 
bostadsbrist, där priserna stigit som mest under räntenedgången).  
 
Räntans påverkan på bankens risk 
De två faktorer som driver PD(r) respektive LGD(r) har nu analyserats, och ger sambandet att 
ränteökning ökar boendekostnaderna vilket ökar sannolikheten för betalningsinställelse. Dock kan 
fortfarande inte säga hur det exakta sambandet ser ut. Av detta dras slutsatsen att PD ökar för hushåll 
med hög räntekänslighet och att sambandet är linjärt. Följaktligen är PD högre i storstadsregionerna 
än i riket i övrigt (se tabell 24), och PD är högre för bostadsrätter än för småhus. En annan faktor 
som inte behandlats i uppsatsen är att säkerheten i en bostadsrätt ofta är belånad i ytterligare ett steg 
av bostadsrättsföreningen, vilket resulterar i tvåfalt räntekänslighet och ett högre PD. 
 
Analysen kommer också fram till att en ränteökning leder till lägre bostadspriser, vilket minskar 
värdet av den belånade säkerheten och resulterar i generellt högre kreditförlust vid tvångsförsäljning. 
Enligt teorin om bostad som konsumtionsobjekt resulterar en hög räntekänslighet (avseende 
bostadskostnader) i en högre potentiell fallhöjd för bostadspriser. Detta leder till att slutsatsen att PD 
och LGD korrelerar med varandra kan dras, det vill säga att i tider då PD ökar så ökar också LGD. 
Följaktligen kan samma slutsatser dras kring LGD påverkan av räntan som för PD – 
storstadsregionerna samt bostadsrätter resulterar i högre LGD vid ränteökning än för riket i övrigt 
och småhus. Flera ytterligare faktorer visar också att bostadspriserna har högre fallhöjd i 
storstadsregionerna än för riket i övrigt: 
 
 Tobins q är högre. 
 Priset som andel av inkomsten är högre. 
 Skillnaden mellan att äga och att hyra sin bostad är större. 
 
Eftersom ingen av kreditriskmodellerna används som utgångspunkt för modellens 
förutsättningar så blir det svårt att tydligt argumentera för modellens relevans. Däremot 
kan intressanta jämförelser mellan resultat och slutsatser och de fundamentala 
mekanismer som kreditriskteorierna postulerar göras. 
 
Jämförs resultaten med kreditriskmodellerna finns stöd för antagandet om PD och LGDs korrelation. 
Enligt Merton-ansatsen så medför en ökning av PD att LGD ökar (genom att RR = 1 – LGD 
minskar) och vice versa, samtidigt som om bolagets tillgångar ökar i volatilitet så ökar både PD och 
LGD. Det sistnämnda förhållandet applicerat på denna studies problem är inte helt klarlagt, men 
man kan konstatera att de bostäder som varierat mest i pris de senaste åren också är desamma som 
pekas ut med högst PD och LGD. Vidare säger Merton-ansatsen att hög skuldsättning respektive lågt 
värde på tillgångarna ökar PD och LGD, vilket i princip är en slutsats man också kan dra av analysen. 
En ränteförändring uppåt får hushållens bostäder att minska i värde, vilket ökar PD och LGD, 
samtidigt som det ökar lånekostnaderna för hushåll med hög skuldsättning, vilket ökar PD och LGD. 
 
Andra generationens- och de reducerade kreditriskmodellerna består som bekant av vidareutveckling 
av Merton-ansatsen, med avsikten att eliminera olika praktiska problem. De är byggda för att 
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användas på enskilda dataposter, exempelvis vid värdering av obligationer och erbjuder bättre 
möjligheter för praktisk snarare än generell tillämpning. De stipulerar i huvudsak att PD och LGD 
(eller RR) är oberoende av dels varandra och dels också oberoende av bolagets tillgångsvolatilitet och 
kapitalstruktur, allt i det enskilda fallet. Man kan här dra parallellen att om man skulle undersöka 
enskilda hushåll och deras bostad, är PD och LGD ränteförändring stokastiska variabler som inte 
påverkar varandra. Till exempel kan ett hushålls räntekostnader och därmed PD öka utan att 
bostadens värde nödvändigtvis måste sjunka i pris. Reducerade kreditriskmodeller antar också att en 
betalningsinställelse styrs av en exogen slumpmässig variabel och att konkurser kan betraktas som 
oförutsägbara Poisson-utfall. Man kan i analysen tolka detta som att man vet att PD och LGD ökar 
vid ränteökning men att man betraktar utfallet (vilka hushåll hamnar i default) såsom slumpartat. 
 
Vad gäller de kreditriskteorier som kommit på senare år finns en intressant parallell i Fryes slutsatser. 
Dessa slår fast att defaulthändelser beror på systematiska faktorer i ekonomin, istället för några 
allmänna samband mellan PD och LGD. I denna modell antas att samma makroekonomiska faktorer 
som får PD att öka också får LGD att öka. Analogin med våra slutsatser är uppenbar – samma 
ränteförändring som får PD att öka (en höjning) får också LGD att öka. I teoriavsnittet tas 
konjunkturnedgång som ett exempel på systematisk faktor, men den är alltså enligt analysen 
fullständigt utbytbar även med ränteförändring som faktor. De samband som genom denna studie 
upptäckts tycks sammanfattningsvis alltså falla väl in de allmänna kreditriskramverken. 
 59
Bankernas beredskap inför ränteförändring 
Den tredje delen av frågeställning är huruvida bankernas utlåningspolicy är konstruerad att ta hänsyn 
till en eventuell räntehöjning. För att svara på detta analyseras först nuläget och de risker som finns 
inbyggda i nuvarande makroekonomiska situation. Del ett av denna analys är redan gjord i 
föregående avsnitt, men bankens perspektiv behövs här för att utveckla analysen. Del två består alltså 
i att jämföra situationen idag med hur bankerna hanterar sin bostadsutlåning i praktiken. Det 
undersöks också närmare om analysen kan användas för att ge förslag till nya instrument som kan 
användas till att bemöta ett eventuellt räntehot. 
 
Nyckelfaktorer för bolånemarknaden 
Om man ska förstå eller förutsäga bostadsmarknaden, måste man ta hänsyn till de faktorer som 
analyseras och identifieras som viktiga. Därför bör det finnas ett medvetande hos bankerna om hur 
dessa faktorer kan påverka bankens framtida nyutlåning. Faktorerna räknas upp nedan.  
 
 Pris/inkomst 
 P/P* (för bostadsrätt) 
 Tobins q i aktuell region (för småhus) 
 Förändring i nettobostadsutgift givet bankens ränteprognoser 
 Lånets totala kostnad som andel av disponibel inkomst givet bankens ränteprognoser 
(exempel: diagram i appendix) 
 
Förändringen i nettobostadsutgiften för tidigare år kan räknas fram givet historiska priser och räntor, 
men inför förväntade ränteökningar (särskilt vid låg räntenivå) kan hushåll som tar lån idag stå för 
dramatiskt ökande nettobostadsutgifter. Detta visar en analys angående hushållens boendekostnader 
och bostadspriserna. Trenden för ovanstående faktorer kan logiskt sett inte fortsätta hur länge som 
helst – det vore ohållbart.  
 
P/I och P/P* bör teoretiskt inte öka mycket mellan olika år, samma sak gäller Tobins q. 
Nettobostadsutgiften (eller betalningsförmågan) kan vara lägre och därmed bättre under 
lågräntetider, men om ränteökningar förutspås är det mer intressant hur stor nettobostadsutgiften blir 
efter ränteökningen, för att tydligare visa hur mycket lånet faktiskt belastar låntagaren.  
 
Tobins q säger inte emot resultaten från våra andra analyser. Analysen visar inte på att situationen för 
riket som helhet är akut, men däremot i storstadsregionerna konstateras en högre risk för prisfall, 
eftersom hushållens betalningsförmåga med avseende på husköp redan är försämrad där enligt 
Boindex. 
 
Amorteringsfaran 
Låg inflation ger en förskjuten belastning av lånet för dem som tar nya lån i dagens läge, vilket 
antingen måste kompenseras genom ökade amorteringar (och därmed högre initiala 
nettobostadsutgifter) eller genom att hushållen gör avkall på övrig konsumtion till förmån för 
bostadskonsumtion. Trenden här är precis tvärtom – bankerna har medgivit lägre amortering och 
högre belåningsgrad vid nyutlåning jämfört med tidigare, vilket innebär att den systematiska risken 
vid nyutlåning idag stiger. Speciellt är pris/inkomst och P/P* stigande i bristregioner, vilket återigen 
inte är rimligt om banken förutspår ränteökningar. Skillnaden i pris/inkomst för Stockholm, 
Göteborg och Malmö jämfört med resten av landet är också svår att motivera, särskilt eftersom den 
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skillnaden också stiger. Man kan tala om regionala obalanser på bostadsmarknaden, som förvärrats 
den senaste tiden. Givet att hushållen i regioner där priserna gått upp mest också uppvisar störst 
känslighet vid ränteuppgång, är nyutlåning i dessa regioner förknippad med större risker jämfört med 
regioner där prisuppgången inte varit så kraftig. Lägre kontantinsats och längre amorteringstider, som 
bankerna medgivit i just dessa regioner, gör situationen mer känslig.  
 
Ur bankens perspektiv borde storleken på lånets bindningstid ha neutral betydelse för kreditrisken. 
Visserligen ökar sannolikheten för att låntagaren får betalningssvårigheter med stor andel rörliga lån, 
men en eventuell bindning skjuter samtidigt bara upp denna risk till den dag då det är dags att 
omförhandla villkoren. En bindning av räntan får dock effekten att den minskar lånekostnadens 
volatilitet, vilket reducerar risken för bank och kund.  
 
I (A.38) visas hur pass stor skillnaden blir vid 30, 50 respektive ingen amortering för 
nettobostadsutgiften, givet 0 procent, 10 procent eller 20 procent kontantinsats. Genom att öka 
amorteringslängden syns här tydligt hur nettobostadsutgiften kan sjunka, samtidigt som 
indexsiffrorna visar det stora känsligheten för dem som istället inte amorterar. Det som visas här är 
helt enkelt att bankerna kan hålla nere nettobostadsutgiften med lån med sådana villkor, men priset 
de betalar för detta är att hushållen själva blir mer räntekänsliga, och att risken att värdet på bankens 
säkerhet därmed faller under restskulden blir större. 
 
Bostadsmarknadens förhållande till börsen 
En teori som beskrivs i denna uppsats behandlar bostadsmarknadens förhållande till börsen, efter 
kraftiga börsnedgångar. Tidigare studier har visat att bostadsmarknaden fortsätter stiga, efter 
börsnedgången, eftersom börsnedgångar ofta följs av räntesänkningar. Ett par år efter börsens 
toppnivå når dock bostadspriserna sin toppnivå, varpå ett fall påbörjas. I dagsläget har istället 
bostadspriserna fortsatt stiga, flera år efter att börsen nådde sin toppnivå. Ett argument för att förklara 
detta är att räntorna hållits låga under en längre tidsperiod än vid tidigare börsnedgångar, och att 
därför priserna kunnat hållas uppe, bland annat med hjälp av det betalningsförmåge-argument som 
diskuterats tidigare. Den dystra förutsägelsen som teorin gör är att i så fall är risken större – inte 
mindre – att bostadspriserna faller, och eftersom de fortsatt stiga under en längre tid efter 
börsnedgången kan prisfallet också bli större.  
 
Detta behandlas i teoriavsnittet, och här påpekas hur relevant detta är för bankerna. Utvecklingen 
visar sjunkande kreditförluster och stigande resultat för de stora bankkoncernerna, bland annat 
eftersom bolån utgör en stabil kassako vid sidan av de mer fluktuerande intäkterna från 
företagsutlåning och corporate finance. När nu nyutlåningen fortsätter stiga, innebär detta att om 
teorin är korrekt, så tar bankerna på sig större risker mot bakgrund av denna teori. Det stämmer 
också överens med den här studiens analyser, som mer utgår från kvantitativa mått på nyckeltal för 
bostadsmarknaden.  
 
Internationella jämförelser 
Vid jämförelse med våra nyckeltal, som P/I, ligger Storbritannien och Australien betydligt över dessa 
värden. Centralbankschefernas uttalanden visar också att man anser att nyutlåningens ökningstakt i 
dessa länder inte är förenligt med långsiktig ekonomisk stabilitet. När samma sak undersöks i Sverige, 
ses att ökningen inte är lika kraftig vad gäller nyutlåningen. Något som däremot är slående är att 
Sveriges nettobostadsutgiftsnivå redan ligger högt, trots i sammanhanget måttliga prisökningar.  
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Som illustration visas här ett diagram gällande mätperioden 1998-2003, där reporänteförändringar i 
Sverige, Storbritannien och Australien under mätperioden har matats in och inkluderats i ett scenario 
med tre procents ränteökning över tre kommande år. 
 
Diagram 9: Styrränteutvecklingen olika länder, prognos  
 
Källa: Riksbanken, Reserve Bank of Australia, Bank of England samt egen prognos 
 
Riskbegränsningen idag 
Observationer visar att bankerna generellt sett blivit alltmer liberala i sin syn på bostadsutlåning. Man 
har i de flesta fall tagit bort en tidigare räntepremie för bostadsrätter på 0,5 procent och man lånar 
överlag ut mer (man kräver mindre säkerhetsgrad) till bostäder i storstadsregionerna. Vidare tillåter 
alltfler banker amorteringsfria lån, vilket sänker den initiala nettobostadsutgiften. Samtidigt har 
bankerna också mer frikostiga krav i just de regioner denna studie utser som mest räntekänsliga, med 
argumentet att bostadsmarknaden i dessa områden är mer stabila. Allt detta tyder på att bankerna är 
beredda att ta på sig mer risk – inte mindre.  
 
De senaste årens kraftiga prisuppgångar, expanderande bolånemarknad och sjunkande kreditförluster 
har medfört att bankerna tycks bli alltmer liberala i sin syn på kreditrisk. Någon annan slutsats kan 
man näppeligen dra med tanke på de förändringar som skett på bolånemarknaden enligt ovan. Ett 
konstaterande att kreditförlusterna är på en låg nivå (nära noll eller till och med under noll för flera 
bolåneinstitut) kan ha bidragit till detta, likaså konkurrensen på bolånemarknaden. För att kunna stå 
emot konkurrensen från den statliga prispressaren SBAB, som var det bolåneinstitut som började med 
att ta bort riskpremien vid utlåning mot bostadsrätt som säkerhet, har de stora bolåneinstituten följt 
efter i samma riktning. Bostadsrätter har i bankens medvetande samma låga risk som småhus, mätt 
som den räntenivå hushållen kan låna till. Analysen pekar däremot på att just bostadsrätter i 
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storstadsregionerna är betydligt mer räntekänsliga än vad småhus är. Slutsats som dras av detta är att 
bankerna antingen inte inser detta, eller att de ställer sig positiva till den ökade risk nyutlåning mot 
bostadsrätt som säkerhet innebär. Just när man tittar på nyutlåningen, så är det marknaden för 
nyutlåning med bostadsrätt som säkerhet som ökar mest, och alltså bidrar i större grad än tidigare till 
bolåneinstitutens resultat.  
 
Riskbegränsning imorgon 
Om bankerna vill begränsa sin kreditrisk finns två vägar att gå. Enligt den egna modellen beror 
kreditrisken på nettobostadsutgifterna och bostadspriserna. Dessa två faktorer kopplas till bankernas 
befintliga riskbegränsningsinstrument; krav på disponibel inkomst och maxgräns för belåning eller så 
kallad säkerhetsgrad enligt följande: 
 
Tabell 25: Kreditriskfaktorer som funktion av räntan 
Kreditriskfaktorer PD(r) LGD(r) 
Riskdrivare bostadsskostnad(r) bostadspris(r) 
Riskbegränsare buffertkrav säkerhetsgrad 
Källa: Egna beräkningar 
 
Dessa båda riskbegränsare är idag standardiserade och enbart differentierbara för säkerhetskravet när 
det gäller geografiskt läge och i vissa fall bostadstyp. Det vore inte otänkbart att se en utveckling mot 
att mer individbestämma dessa riskbegränsare utifrån en simulerad ränteutvecklings effekt. En sådan 
mer dynamisk riskbegränsning skulle i vissa fall begränsa utlåningen till högriskobjekt, samtidigt som 
det i andra fall skulle vara mer tillåtande vid lågriskobjekt. 
 
En sådan modell kan användas med ändrade förutsättningar (till exempel längre amorteringstid, 
amorteringsfritt lån eller annan ränteprognos), och kan därmed utnyttjas av bankerna som en del av 
ett analysverktyg för att se räntekänsligheten för utlåningen. För nästa del av modellen krävs en analys 
av hur priserna reagerar på ränteförändringar, samt hur stor risken hos priserna i dagsläget ser ut, 
mätt enligt teorins nyckeltal. Beräkningen är enkel rent matematisk och förslag på sådan modell 
bifogas i appendix. 
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Slutsatser och avslutande diskussion 
Syftet med denna uppsats är att analysera hur sannolikheten för kreditförluster, samt storleken på 
dessa kreditförluster förändras vid en ränteförändring. Dessutom ska också undersökas om bankerna 
är förberedda för räntehöjningar.  
 
Sannolikhet för kreditförluster 
Sannolikheten för kreditförluster befinnes inte när man utgår från räntenivån, drivas av förändring i 
nettobostadsutgifter. Genom analys visas att andelen av hushållens disponibla inkomst totalt som går 
till boende kommer att öka i takt med att räntan stiger. Samtidigt leder de stigande priserna fram tills 
idag till att de totala amorteringsutgifterna ökar under lånets livslängd. Det som kan ses är att 
bankerna kompenserat för detta genom att tillåta en högre belåningsgrad i orter där priset stigit 
mycket, samtidigt som amorteringstidens längd sträcks ut, och på bottenlån kan till och med 
amorteringsfria lån erbjudas. De kvantitativa analyser som gjorts av priset för småhus och 
bostadsrätter enligt mått som på lång sikt borde vara konstanta – pris/inkomst, pris/skattat pris 
(implicita hyresmodellen) samt Boindex – visar att samtliga dessa tre mått försämrats, ur hushållens 
synvinkel, under mätperioden.  
 
Skuldernas andel av den disponibla inkomsten har på samma sätt ökat mot samma nivå som slutet av 
80-talet, fastighetspriserna har stigit snabbare än KPI, och amorteringarnas andel av 
nettobostadsutgifterna har ökat. Visserligen består räntekostnaderna och skatteeffekten sammantaget 
av en låg andel av nettobostadsutgifterna, mycket mindre än till exempel krisåren i början av 90-talet, 
men då inflationen just nu ligger under riksbankens målnivå, är den reala belastningen (över lånets 
livslängd) enligt teorin om bostaden som konsumtionsobjekt högre än någonsin, samtidigt som 
räntorna förväntas stiga under de närmaste åren.  
 
Även om bostäder generellt sett varit en god investering, finns det ett fåtal år där det inte är någon 
god affär att köpa bostad, och med tanke på vad som ges vid analys är det inte omöjligt att köpare i 
Sverige idag befinner sig i ett sådant läge. Dock har värdet på våra analysvariabler inte nått lika 
extrema nivåer som i Storbritannien eller Australien, men samtidigt är nettobostadsutgiften som 
andel av disponibel inkomst högre i Sverige än i dessa länder, och Sverige räknas som ett av de mer 
räntekänsliga länderna. Den framtida inkomstutvecklingen är en viktig faktor som inte analyserats i 
någon större utsträckning – en separat modell som behandlar inkomstskillnader i olika regioner vore 
lämpligt att ta fram som komplement.  
 
Något som säkert kan sägas är att alla relevanta aktörers agerande pekar åt samma håll. Risktagandet 
ökar i samhällsekonomin. Detta konstaterande grundas först utifrån att centralbanker runt om i 
världen, däribland den svenska, håller räntan rekordlåg i syfte att stimulera konsumtionen under 
längre perioder än tidigare. Genom denna låga räntenivå ökar utlåningen genom hela systemet, och 
de variabler som undersöks tyder på att denna ökade systematiska risk gör att sannolikheten för 
kreditförluster ökar vid framtida förändringar. Även om priserna inte nått så pass långt över reala 
genomsnittliga prisnivåer i Sverige som i andra länder, är kombinationen hög räntekänslighet, hög 
andel av utgifter som går till boende och stigande skuldsättning tecken på problem.  
 
Någon exakt beräkningsbar relation gällande sannolikhet för kreditförluster vid utlåning med 
bostäder som säkerhet kan ej ges, men det kan fastställas att det existerar en klar relation mellan 
stigande räntor och sannolikhet för kreditförluster. Detta samband är starkare i storstadsregioner, och 
starkare för bostadsrätter än för småhus.  
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Storlek på kreditförlust 
Precis på samma sätt som det finns en klar relation mellan stigande räntor och sannolikheten för 
kreditförluster, finns ett samband mellan stigande räntor och storleken på denna kreditförlust. Den 
slutsatsen som dras är att priserna drivits upp av nominella räntor. Detta har visserligen inget 
teoretiskt stöd – eftersom inflationen har varit låg har inte fallet hos de nominella räntorna motsvarats 
av ett lika kraftigt fall för de reella, och på lång sikt säger teorin att det är de reella räntorna, snarare 
än de nominella, som styr priset. Samtidigt har inkomsterna stigit, något som påverkar 
bostadspriserna positivt, men inte med så pass mycket att ökningen kan motiveras endast utifrån 
dessa två faktorer, vilket våra övriga analysmått tar fasta på. Ej heller har bostadsbristens eller 
demografins påverkan på bostadspriserna diskuterats i uppsatsen, men dessa anses inte räcka till för 
att förklara hela prisuppgången under perioden 1998-2003. Kompletterande forskning krävs för 
detta.  
 
De internationella jämförelserna som görs pekar på att just de analysmått som undersöks, till exempel 
pris/inkomst, Boindex och nettobostadsutgift, kan användas för att förutspå nedgångar på 
bostadsmarknaden. Ränteökningar har lett till sjunkande bostadspriser i Australien, men ännu inte i 
Storbritannien, redan efter ganska måttliga ökningar. Det här kan också visa att dagens svenska 
räntenivå på lång sikt inte kan ligga så här lågt – riksbankens mål, 2 procent inflation, bör innebära 
en ränta på ett par procentenheter högre för att den reala räntan i det scenariot ska vara positiv. 
 
När det gäller P/P*, måttet på hur mycket dyrare det är att äga en bostadsrätt jämfört med att hyra en 
hyresrätt, har detta också stigit mycket – och detta mått är räntekänsligt till den grad att en analys 
visar att bostadsrätter har större fallhöjd än småhus. Det som försvårar en mer genomgående analys av 
bostadsrätter i storstadsregionerna, är att hyresmarknaden här är reglerad på ett sätt som gör att det 
inte är möjligt att byta från hyresrätt till bostadsrätt (och vice versa) på ett enkelt sätt. Denna brist på 
hyresrätter kan i sin tur ha drivit upp bostadsrättspriserna över vad som är fundamentalt rimligt. Var 
den fundamentala nivån för hur mycket hushållen kan vara beredda att betala för en bostadsrätt ligger 
vet man inte, men ränteökningar gör att bostadsrätter relativt hyresrätter blir ännu dyrare än idag.  
 
Sammanfattningsvis, när det gäller bankens kreditrisk som funktion av räntan, går det inte att utifrån 
denna studie uppvisa någon exakt formel för hur kreditrisk beror av ränteförändring – delvis på 
grund av bristande data och delvis på grund av att mängden antaganden är för stor. Studien visar 
dock på generella samband och effekter på sannolikhet och storlek på kreditrisk, givet en 
ränteförändring. Sammantaget verkar uppsatsens modell stå sig bra gentemot de förutsättningar som 
ges av den allmänna kreditriskteorin. 
 
Utlåningsprinciper 
Bankernas policy vid nyutlåning, och deras förändrade strategi med hänsyn till kontantinsatser, 
räntepåslag och amorteringsgrad studeras i detta arbete. Här konstateras att bankernas beteende 
innebär ett ökat risktagande. Frågan om bankerna då är redo för den bild som tecknas av den 
framtida bolånemarknaden med potentiellt högre räntor?  
 
Efter studerandet av bankernas utlåningsprinciper och utvecklingen på bolånemarknaden, 
uppenbaras ett par oroande tecken. För det första tar bankens utlåning enligt författarnas uppfattning 
inte tillräcklig hänsyn till att hushåll i vissa regioner är mer räntekänsliga än andra. Men i praktiken 
kan bankerna ändå utgå från konsumentverkets och egna rekommendationer vid utlåning till dessa 
hushåll. Som visat i analysen blir förändringen av nettobostadsutgiften i absoluta tal större för just 
hushåll i till exempel Malmöregionen jämfört med riket som helhet. Om bankerna då medgivit 
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utlåning med argumentet att hushållet i fråga måste ha 10 000 kronor kvar att leva på varje månad, 
kan hushåll med höga inkomster som tagit stora lån vara i fara. Bankernas agerande innebär även här 
ett ökat risktagande, eftersom det är just i regioner där priserna stigit som mest som 
utlåningsprinciperna blivit mer liberala. Tendenser klargörs, både i policy och uttalanden från 
bankerna, att den historiskt låga kreditförlustgraden gör att man nu är beredd att ta större risker i 
kampen om bolånekunderna. En sista sak man kan fråga sig är om bankerna skulle kunnat hindra 
prisutvecklingen genom att tillämpa samma krav i storstadsregionerna som i riket som helhet – vad 
som är orsak och vad som är verkan förtjänar ytterligare utredning.  
 
Därför föreslås en utökad modell, som förutom bankernas krav på inkomst och säkerhet också tar 
hänsyn till vad analyser säger om bostadsprisernas potentiella ränteberoende fallhöjd, samt hushållens 
räntekänslighet. Detta leder till ett förslag till en mer dynamisk tillämpning av kontantinsatskrav och 
amorteringsnivå. Om den egna modellen visar att räntehöjningar gör att det enskilda hushållets 
ekonomi försämras, men att risken för sjunkande bostadspriser är liten kan banken föreslå en längre 
amorteringstid som kompensation. Detta kan gälla till exempel i småhus i region med lågt Tobins q, 
måttlig nivå på pris/inkomst och mindre känslighet för ränteökningar. Om däremot modellen visar 
att risken för prisnedgång är stor, men hushållets betalningsförmåga god även vid räntehöjningar, kan 
större amortering eller större kontantinsats föreslås (till exempel – bostadsrätt i storstadsregion med 
högt P/P* i utgångsläget), för att på så sätt minska risken för kreditförlust.  
 
Frågan är förstås om bankerna är intresserade av en sådan modell. En analys ger enligt ovan att 
bankerna på den konkurrensutsatta bolånemarknaden istället väljer att ta större risker, med lägre krav 
på kontantinsats och amorteringsfria lån, just i storstadsregionerna. De signaler som har getts tyder på 
att bankerna anser att risken för kreditförlust är så pass låg att man ändå tjänar på att öka 
nyutlåningen i dessa regioner. Rädslan för att tappa marknadsandelar gör att bankerna konkurrerar 
genom att öka risken. Det kan också vara en av förklaringarna till den till synes oförsiktiga strategin 
att öka risken där studiens analys visar att känsligheten är störst.  
 
Analysen är möjligen försiktig i överkant, eftersom faktorer som inte tagits hänsyn till (som framtida 
inkomstutveckling) inte behandlas i använda modeller, som enbart utgår från ränteförändringar och 
vad dessa bör ha för effekt på priserna. Som förslag till en utökad modell bör ett antal kvalitativa 
överväganden göras för att inbegripa de mekanismer som behandlas i denna studie. Även om banken 
inte är intresserad av lägre risk vid nyutlåningen, kan faktorerna som analyseras inte helt ignoreras. 
För att summera och illustrera slutsatserna har följande enkla modell konstruerats: 
 
”Husmodellen” 
 
Policy∆ 
PD∆ LGD∆ 
Buffert- 
krav∆ 
Säkerhets-
krav∆ 
R∆
r∆ 
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Noter 
                                                      
1 Utgörs av den årseffektiva räntan ökad med en procentenhet och omvandlad till nominell ränta, på 
statsobligationer med en förfallotid som motsvarar återstående räntebindningstid för lånet eller, om den tid för 
vilken ränteskillnadsersättning ska betalas är kortare än ett år, på statsskuldväxlar med en löptid som motsvarar 
återstående räntebindningstid för lånet. (SBAB 2003a) 
2 Bokredit är Danske Banks bolåneinstitut för den svenska marknaden och deras tjänster tillhandahålls av dess 
så kallade provinsbanker (Östgöta Enskilda bank, Skånes Provinsbank, Bohusbanken med fler). 
3 Det är värt att notera att utvecklingen för samtliga hushåll år 2002 var negativ, samtidigt som den var positiv 
för var och en av de tre delgrupperna ”ensamboende”, ”sammanboende” och ”sammanboende med barn”. Det 
kan förklaras med att hushållens sammansättning ändrats under mätperioden, vilket SCB inte justerat för i sin 
statistik 
4 Förutsättningarna (enligt Svensk Fastighetsförmedlings typbostadsrätt) är: Välplanerad lägenhet om 3 rum och 
kök, 75 kvadratmeter, i gott skick. Byggår 1965, avgift 3500/månad. För innerstadslägenheter gäller 3 rum och 
kök, 75 kvadratmeter, byggår 1925 och avgift 2800/månad. 
 
APPENDIX 
A.1 Totalt lånebestånd, utlåning med småhus och bostadsrätter som säkerhet (mkr) 
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Källa: SCB 2004b 
 
A.2 Nyutlåning, utlåning med småhus och bostadsrätter som säkerhet (mkr) 
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Källa: SCB 2004b 
 
A.3 Jämförelse av de fem stora bolåneinstitutens lånebestånd med marknaden som helhet 
APPENDIX 
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Källor: SCB 2004b och bolåneinstitutens balansräkningar 
 
A.4 Ej medtagna bolåneinstitut 
 
De på riksnivå aktiva bolåneinstitut som inte är med i vår studie är 
 
Bokredit 
Kaupthing Bank 
Länsförsäkringar Bank 
Skandiabanken 
 
Ett par andra bolåneinstitut sysslar med utlåning med bostäder som säkerhet, men har SBAB som 
egentlig förmedlare av lånen. Dessa är 
 
ICA Bolån 
Ikanobanken 
Salus Ansvar 
 
Enklast kan detta sammanfattas genom följande tabell, som visar bolåneinstitutens totala 
balansomslutning och resultat efter finansnetto:  
 
Balansoms = balansomslutning, miljoner kronor 
Rörelseresultat = rörelseresultat efter kreditförluster, miljoner kronor 
 
A.5 Finansiella data för vissa banker och bolåneinstitut (Mkr) 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Nordea Hypotek (balansoms) 142 338 155 966 169 607 179 961 194 623 213 434 
Nordea Hypotek (rörelseresultat) 1 172 1 164 1 548 1 865 2 038 2 175 
SBAB (balansoms) 155 304 150 982 151 093 146 725 137 818 131 854 
SBAB (rörelseresultat) 496 397 469 541 618 721 
SEB Bolån (balansoms) 109 218 117 969 117 732 124 613 135 143 155 893 
SEB Bolån (rörelseresultat) 611 618 866 1 287 1 390 1 617 
Spintab (balansoms) 316 971 331 773 331 973 348 011 379 363 434 592 
APPENDIX 
Spintab (rörelseresultat) 2 690 2 901 3 116 3 487 3 839 4 255 
Stadshypotek (balansoms) 356 534 331 850 332 391 358 823 375 337 392 024 
Stadshypotek (rörelseresultat) 3 281 4 120 4 122 4 543 4 711 5 005 
Källa: Bolagens årsredovisningar 2003 
 
A.6 Räntebindningstider vid nyutlåning 
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Källa: SCB 2004b 
 
A.7 Principiell räntemarginal för bolåneinstitut, lån med rörlig ränta 
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Källa: SCB 2004b 
 
A.8 Nominell och real bolåneränta 1998-2004 (procent) 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 maj 
Bolåneränta rörlig 5,4 4,4 5,2 5,3 5,4 4,3 3,1 
Bolåneränta bunden 5 år 6,4 6,4 7,0 6,6 6,5 5,6 5,1 
Förändring KPI -0,2 +0,4 +1,0 +2,5 +2,1 +1,9 -0,2 
Real bolåneränta rörlig 5,6 4,0 4,2 2,8 3,3 2,4 3,3 
APPENDIX 
Real bolåneränta bunden 5 år 6,6 6,0 6,0 4,1 4,4 3,7 5,3 
Källa: SCB 2004a 
 
A.9 Median disponibel inkomst (tkr), olika hushålltyper 1997-2002, 2002 års priser 
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Källa: SCB 2002 
 
A.10 Median disponibel inkomst (tkr), löpande priser 
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Källor: SCB 2002, egna beräkningar 
 
A.11 Genomsnittlig nettobostadsutgift som andel av disponibel inkomst för olika hushålls- och 
bostadstyper 2002, hela riket (procent) 
 Hyresrätt Bostadsrätt Småhus 
Enpersonshushåll -64 år 28 22 26 
Enpersonshushåll 65+ år 40 31 26 
Endast makar -64 år 19 16 17 
Endast makar 65+ år 25 18 18 
Ensamstående med barn  32 34 35 
APPENDIX 
Makar med barn 22 19 21 
Övriga ensamstående 30 24 22 
Samtliga hushåll 26 21 20 
Källa: SCB 2002 
 
A.12 Genomsnittlig nettobostadsutgift som andel av disponibel inkomst för olika hushålls- och 
bostadstyper 2002, Stor-Stockholm (procent) 
 Hyresrätt Bostadsrätt Småhus 
Enpersonshushåll -64 år 27 24 28 
Enpersonshushåll 65+ år 37 30 28 
Endast makar -64 år 17 16 19 
Endast makar 65+ år 24 16 18 
Ensamstående med barn  33 39 33 
Makar med barn 22 20 21 
Övriga ensamstående 31 25 20 
Samtliga hushåll 25 21 21 
Källa: SCB 2002 
 
A.13 Genomsnittlig nettobostadsutgift som andel av disponibel inkomst för olika hushålls- och 
bostadstyper 2002, Stor-Göteborg (procent) 
 Hyresrätt Bostadsrätt Småhus 
Enpersonshushåll -64 år 30 23 24 
Enpersonshushåll 65+ år 41 30 24 
Endast makar -64 år 20 18 19 
Endast makar 65+ år 25 19 19 
Ensamstående med barn  30 28 Uppgift saknas 
Makar med barn 23 21 22 
Övriga ensamstående 27 28 Uppgift saknas 
Samtliga hushåll 27 22 20 
Källa: SCB 2002 
 
A.14 Genomsnittlig nettobostadsutgift som andel av disponibel inkomst för olika hushålls- och 
bostadstyper 2002, Övriga större kommuner (procent) 
 Hyresrätt Bostadsrätt Småhus 
Enpersonshushåll -64 år 28 23 22 
Enpersonshushåll 65+ år 41 32 26 
Endast makar -64 år 19 15 18 
Endast makar 65+ år 26 18 18 
Ensamstående med barn  35 28 35 
Makar med barn 22 20 20 
Övriga ensamstående 31 25 23 
Samtliga hushåll 26 21 20 
Källa: SCB 2002 
 
A.15 Genomsnittlig nettobostadsutgift som andel av disponibel inkomst för olika hushålls- och 
bostadstyper 2002, Övriga kommuner (procent) 
 Hyresrätt Bostadsrätt Småhus 
Enpersonshushåll -64 år 28 21 27 
Enpersonshushåll 65+ år 41 32 26 
Endast makar -64 år 20 16 17 
Endast makar 65+ år 25 21 18 
APPENDIX 
Ensamstående med barn  30 29 35 
Makar med barn 20 18 21 
Övriga ensamstående 31 22 24 
Samtliga hushåll 28 21 20 
Källa: SCB 2002 
 
A.16 Fördelning av nettobostadsutgiften (kr/år) 
År Ränta Amortering Bränsle Avgifter Underhåll 
1997 25 400 6 540 12 400 5 920 8 270 
1999 22 800 7 370 12 400 6 000 9 800 
2000 21 200 7 680 13 100 6 580 11 600 
2002 23 900 8 730 14 700 7 070 11 600 
Källa: SCB 2004a (undersökningen genomförs vartannat år) 
 
A.17 Fastighetsprisindex för olika typer av fastigheter 1981-2003 
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Källa: SCB 2004a 
 
A.18 Fastighetsprisindex för olika typer av fastigheter 1998-2003 
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Källa: SCB 2004a 
 
A.19 Fastighetsprisindex för småhus i storstadsregionerna 1998-2003 
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Källa: SCB 2004a 
 
A.20 Medelpris för sålda småhus 1998-2003 (tkr) 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Stor-Stockholm 1 500 1 701 2 077 2 306 2 455 2 531 
Stor-Göteborg 1 115 1 215 1 362 1 484 1 583 1 788 
Stor-Malmö 1 032 1 169 1 340 1 484 1 580 1 783 
Riket 791 850 950 1 051 1 115 1 213 
Källa: SCB 2004a 
APPENDIX 
 
A.21 Aktuell prisstatistik för bostadsrätter februari-april 2004 
Region/Riket Antal köp Köpeskilling medelvärde 
Pris/kvm 
medelvärde 
Bostadsyta 
medelvärde 
Prisförändring i % jämfört 
med 
feb-apr 2003, 
nov 2003-jan 2004 
Stockholms 
innerstad 234 1 785 203 32 217 57 +11 +4 
Stor-Stockholm 931 1 170 348 19 583 64 +14 +10 
Område Göteborg 206 1 010 549 15 352 67 +23 +7 
Område Malmö 77 714 922 9 954 72 +13 +4 
Riket 2 439 771 191 11 991 71 +14 +9 
Källa: Svenska Fastighetsförmedlingen 2004 
 
A.22 Genomsnittlig månadshyra per hyreslägenhet 2001-2003 (kr) 
Färgdigställandeår 2000 2001 2002 
-1940 4046 4064 4269 
1941-1950 3563 3607 3741 
1951-1960 3597 3656 3774 
1961-1970 3919 3970 4079 
1971-1980 3889 3951 4052 
1981-1985 4577 4635 4749 
1986-1990 4677 4698 4846 
1991- 4923 4956 5133 
Samtliga lägenheter 3981 4027 4161 
Källa: SCB 2004a 
 
A.23 Genomsnittlig månadsavgift per bostadsrättslägenhet 2001-2003 (kr) 
Färgdigställandeår 2000 2002 
-1940 2549 2705 
1941-1950 2546 2624 
1951-1960 2533 2583 
1961-1970 2869 2895 
1971-1980 3338 3273 
1981-1985 4728 4673 
1986-1990 5094 5482 
1991- 5567 5482 
Samtliga lägenheter 3286 3325 
Källa: SCB 2004a (undersökningen genomförs vartannat år) 
 
 
A.24 Uppskattade försäljningspriser för typbostadsrätter enligt ovanstående förutsättningar i 
utvalda innerstadsdelar 2002-2004 (tkr) 
Stad Område Pris sept Pris mars 2003 Pris sept Pris mars 2004 Förändr% Förändr% 12 
APPENDIX 
2002 2003 6 mån mån 
Göteborg Linné 1 500 1 600 1 650 1 800 +9 +13 
Göteborg Lorensberg 1 600 1 600 1 725 1 800 +4 +13 
Lund Spoletorp 1 225 1 500 1 650 1 900 +15 +27 
Malmö Rörsjöstaden 1 200 1 400 1 550 1 800 +16 +29 
Stockholm Birkastan 2 600 2 400 2 400 2 550 +6 +6 
Stockholm Södermalm 2 400 2 400 2 400 2 400 +0 +0 
Stockholm Östermalm 2 900 2 650 2 725 2 900 +6 +9 
Uppsala Fålhagen 1 850 1 850 1 850 1 850 +0 +0 
Källa: Svenska Fastighetsförmedlingen 2004 
 
A.25 Uppskattade försäljningspriser för typbostadsrätter enligt ovanstående förutsättningar i ett 
urval av län 2002-2004 (tkr) 
Län Pris sept 2002 Pris mars 2003 Pris sept 2003 Pris mars 2004 
Blekinge 325 350 325 341 
Halland 381 405 452 512 
Skåne 526 585 630 715 
Stockholm 1 065 1 062 1 046 1 137 
Södermanland 330 349 388 396 
Västerbotten 435 435 460 500 
Västra Götaland 448 486 523 592 
Östergötland 199 209 212 214 
Riket som helhet 642 670 682 750 
Källa: Svenska Fastighetsförmedlingen 2004 
 
A.26 Skulder i procent av disponibla inkomster 
Län Pris sept 2002 Pris mars 2003 Pris sept 2003 Pris mars 2004 
Blekinge 325 350 325 341 
Halland 381 405 452 512 
Skåne 526 585 630 715 
Stockholm 1 065 1 062 1 046 1 137 
Södermanland 330 349 388 396 
Västerbotten 435 435 460 500 
Västra Götaland 448 486 523 592 
Östergötland 199 209 212 214 
Riket som helhet 642 670 682 750 
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1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Årshyra typhyreslägenhet 53 700 54 300 54 900 56 625 58267,125 Årshyra 
typhyreslägenhet
58 341 58 575 59 175 60 225 61 650
Skillnad årshyra / årsavgift 13 125 13 200 13 575 15 075 16040,875 Skillnad årshyra / 
årsavgift
17 766 17 250 17 475 18 150 18 860
Räntenivå, rörlig ränta 4,90% 5,70% 5,80% 5,90% 4,80% Räntenivå, rörlig ränta 4,90% 5,70% 5,80% 5,90% 4,80%
Räntenivå, 5 års bunden ränta 6,90% 7,50% 7,10% 7,00% 6,10% Räntenivå, 5 års bunden 
ränta
6,90% 7,50% 7,10% 7,00% 6,10%
Pris typbostadsrätt 525000 675000 712500 787500 825000 Pris typbostadsrätt 525000 675000 750000 918750 1050000
P*, rörlig ränta, 1% risknivå 267857 231579 234052 255508 334185 P*, rörlig ränta, 1% 
risknivå
362571 302632 301293 307627 392911
P*, rörlig ränta, 2% risknivå 222458 197015 199632 218478 276567 P*, rörlig ränta, 2% 
risknivå
301119 257463 256985 263043 325168
P*, rörlig ränta, 3% risknivå 190217 171429 174038 190823 235895 P*, rörlig ränta, 3% 
risknivå
257478 224026 224038 229747 277349
P*, bunden ränta, 1% risknivå 190217 176000 149176 215357 262965 P*, bunden ränta, 1% 
risknivå
257478 230000 246127 259286 309176
P*, bunden ränta, 2% risknivå 166139 155294 167593 188438 225928 P*, bunden ränta, 2% 
risknivå
224886 202941 215741 226875 265630
P*, bunden ränta, 3% risknivå 147472 138947 149176 167500 198035 P*, bunden ränta, 3% 
risknivå
199618 181579 192033 201667 232836
P/P*, rörlig ränta, 1% risknivå 1,96 2,91 3,04 3,08 2,47 P/P*, rörlig ränta, 1% 
risknivå
1,45 2,23 2,49 2,99 2,67
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå 2,36 3,43 3,57 3,60 2,98 P/P*, rörlig ränta, 2% 
risknivå
1,74 2,62 2,92 3,49 3,23
P/P*, rörlig ränta, 3% risknivå 2,76 3,94 4,09 4,13 3,50 P/P*, rörlig ränta, 3% 
risknivå
2,04 3,01 3,35 4,00 3,79
P/P*, bunden ränta, 1% risknivå 2,76 3,84 4,78 3,66 3,14 P/P*, bunden ränta, 1% 
risknivå
2,04 2,93 3,05 3,54 3,40
P/P*, bunden ränta, 2% risknivå 3,16 4,35 4,25 4,18 3,65 P/P*, bunden ränta, 2% 
risknivå
2,33 3,33 3,48 4,05 3,95
P/P*, bunden ränta, 3% risknivå 3,56 4,86 4,78 4,70 4,17 P/P*, bunden ränta, 3% 
risknivå
2,63 3,72 3,91 4,56 4,51
Implicita hyresmodellen, riket som 
helhet
Implicita 
hyresmodellen, 
Göteborg
1,079
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Årshyra typhyreslägenhet 58 714 58 950 60 750 61 500 63 975 Årshyra 
typhyreslägenhet
52 841 53 431 54 022 55 719 57 335
Årsavgift typbostadsrätt 40 575 41100 41325 41 550 42 256
Skillnad årshyra / årsavgift 14 914 15 300 17 888 19 425 21 185 Skillnad årshyra / 
årsavgift
12 266 12 331 12 697 14 169 15078,5
Räntenivå, rörlig ränta 4,90% 5,70% 5,80% 5,90% 4,80% Räntenivå, rörlig ränta 4,90% 5,70% 5,80% 5,90% 4,80%
Räntenivå, 5 års bunden ränta 6,90% 7,50% 7,10% 7,00% 6,10% Räntenivå, 5 års bunden 
ränta
6,90% 7,50% 7,10% 7,00% 6,10%
Pris typbostadsrätt 956250 1312500 1275000 1312500 1350000 Pris typbostadsrätt 525000 675000 712500 787500 825000
P*, rörlig ränta, 1% risknivå 304371 268421 308405 329237 334185 P*, rörlig ränta, 1% 
risknivå
250322 216337 218907 240153 314135
P*, rörlig ränta, 2% risknivå 252783 228358 263051 329237 365254 P*, rörlig ränta, 2% 
risknivå
207895 184048 186715 205348 259974
P*, rörlig ränta, 3% risknivå 216148 198701 229327 329237 235895 P*, rörlig ränta, 3% 
risknivå
177765 160145 162777 179354 221743
P*, bunden ränta, 1% risknivå 216148 204000 251937 277500 262965 P*, bunden ränta, 1% 
risknivå
177765 164416 178825 202414 247189
P*, bunden ränta, 2% risknivå 188787 180000 220833 242813 298376 P*, bunden ränta, 2% 
risknivå
155263 145073 156748 177113 212373
P*, bunden ränta, 3% risknivå 167575 161053 196566 215833 198035 P*, bunden ränta, 3% 
risknivå
137818 129802 139523 157433 186154
P/P*, rörlig ränta, 1% risknivå 3,14 4,89 4,13 3,99 4,04 P/P*, rörlig ränta, 1% 
risknivå
2,10 3,12 3,25 3,28 2,63
P/P*, rörlig ränta, 2% risknivå 3,78 5,75 4,85 3,99 3,70 P/P*, rörlig ränta, 2% 
risknivå
2,53 3,67 3,82 3,83 3,17
P/P*, rörlig ränta, 3% risknivå 4,42 6,61 5,56 3,99 5,72 P/P*, rörlig ränta, 3% 
risknivå
2,95 4,21 4,38 4,39 3,72
P/P*, bunden ränta, 1% risknivå 4,42 6,43 5,06 4,73 5,13 P/P*, bunden ränta, 1% 
risknivå
2,95 4,11 3,98 3,89 3,34
P/P*, bunden ränta, 2% risknivå 5,07 7,29 5,77 5,41 4,52 P/P*, bunden ränta, 2% 
risknivå
3,38 4,65 4,55 4,45 3,88
P/P*, bunden ränta, 3% risknivå 5,71 8,15 6,49 6,08 6,82 P/P*, bunden ränta, 3% 
risknivå
3,81 5,20 5,11 5,00 4,43
Implicita hyresmodellen, 
Stockholm
1,114 Implicita 
hyresmodellen, Malmö
0,984
42 075
Årsavgift typbostadsrätt 40 575 41100 41325
Årsavgift typbostadsrätt 43 800 43650 42862,5
42 226 42 790
42 790
A.37    Analys av bostadsrättspriser enligt implicita hyresmodellen (för definitioner och formler, se analyskapitel)
42 075Årsavgift typbostadsrätt 40 575 41325 4170041 550
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Bostadsdata: Trea i Rörsjöstaden, 83 kvadratmeter, månadsavgift 3 766 kronor/månad, pris 1 475 000 (objekt till salu, hittat genom www.hemnet.se)
Låntagardata: Ett sammanboende par, med 24000 respektive 20000 kr/mån före skatt
Disponibel inkomst: 359040
Bostadspris: 1475000
Årsavgift: 3766
Skattning hyresnivå: 5533
Räntenivå (rörlig / bunden 2 år / bunden 5 år): 3,10% 4,00% 5,10%
Prognos ränta om 1 år: 4,10% 5,00% 6,10%
Prognos ränta om 2 år: 5,10% 6,00% 7,10%
Prognos ränta om 3 år: 6,10% 7,00% 8,10%
Prognos ränta efter 3 år: 6,10% 7,00% 8,10%
Fördelning räntekorg: 100% 0% 0%
Önskad amorteringsgrad: 50
Övriga utgifter: 180000
Önskad kontantinsats: 20%
Prognosticerad avgiftsökning: 1,5%
Prognosticerad hyresökning: 2%
Amortering/år: 23600
År 1 År 2 År 3 År 4 År 5 och framåt
Räntekostnad 25606 33866 42126 50386 50386
Ingående skuld 1180000 1156400 1132800 1109200 1085600
Amortering 23600 23600 23600 23600 23600
Utgående skuld 1156400 1132800 1109200 1085600 1062000
Årsavgift 45192 45870 46558 47256 47965
Nettobostadsutgift: 94398 103336 112284 121242 121951
P/I: 2,79
P/P*: 3,20 3,78 4,32 4,83 4,69
Disponibel inkomst minus NBU 264642 255704 246756 237798 237089
Buffert (ovanstående minus övriga utg) 84642 75704 66756 57798 57089
Bankens buffertkrav 60000 60000 60000 60000 60000
Buffert minus buffertkrav (om positiv = ok, om negativ = ej ok) 24642 15704 6756 -2202 -2911 
Prisnedgångens storlek, baserat på analys av 
räntans påverkan på pris: 
P/I i medeltal för bostadsrätter i Malmöregionen
P/P* konstant på lång sikt 0% -18,1% -35,1% -51,0% -46,6%
Kvalitativ bedömning: Nettobostadsutgift, historisk, konsumtionsresonemang
Kvalitativ bedömning: P/P* på rimlig nivå (ju längre från 1, desto sämre)
Boindex förutsägelse (boindex = konstant) 0% -11% -22% -33% -33%
Boindex förutsägelse räknas ut "baklänges" på följande sätt: 
Sätt Boindex = konstant, vid ränteuppgång, anpassa pris tills Boindex blir = gamla boindex.
Då fås hur mycket priserna måste falla för att bostadskonsumtionsförmågan ska vara densamma.
Kvalitativ bedömning: Om Boindex för regionen redan är högt, mindre risk för prisfall
Kvalitativ bedömning: Kan ökade inkomster motverka prisnedgång?
Kvalitativ bedömning: Hur känslig är regionen för stigande räntor?
Kvarstående skuld/förväntad prisförändring (över 1 = latent kreditförlust), P/P* 0,94 1,16 1,50 1,35
Kvarstående skuld/förväntad prisförändring (över 1 = latent kreditförlust), Boindex 0,86 0,96 1,10 1,07
Nettobostadsutgiftens utveckling vid köp av liknande bostadsrätter 1998-2003. 
Nettobostadsutgift för detta köp
A.40     Exempel på kreditbedömning : Inköp av bostadsrätt
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